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Penulis 
 ABSTRACT 
 
 
 
This study aims to determine the effect of company size, underwriter 
reputation, ownership retention, offer time, free float, and market capitalization 
on the level of underpricing in companies conducting Initial Public Offering 
(IPO) on the Indonesia Stock Exchange during the 2016-2018 period. 
This researchedmethod used by quantitative research. The data used in the 
form of secondary data. The sample in this study consist of 87 companies obtained 
by purposive sampling method. Analysis of the data used to test the hypothesis is 
multiple linear regression. 
The results showed of company size, underwriter reputation, and market 
capitalization affect the level of underpricing. While the variable retention of 
ownership, time of offer, and percentage of shares offered has no effect on the 
level of underpricing. 
 
Keywords: Underpricing, company size, underwriter reputation, ownership 
retention, offer time, free float, market capitalization 
 
 ABSTRAK 
 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, 
reputasi underwriter, retensi kepemilikan, waktu penawaran, persentase saham 
yang ditawarkan, dan kapitalisasi pasar terhadap tingkat underpricing pada 
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di bursa efek indonesia 
selama periode 2016-2018. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Data yang digunakan 
berupa data sekunder. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 87 perusahaan yang 
diperoleh dengan metode  purposive sampling.Analisis data yang digunakan untuk 
menguji hipotesis adalah regresi linier berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, reputasi 
underwriter, dan kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
Sedangkan varibel retensi kepemilikan, waktu penawaran, dan persentase saham 
yang ditawarkan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing.  
 
Kata kunci :Underpricing, ukuran perusahaan, reputasi underwriter, retensi 
kepemilikan, waktu penawaran, persentase saham yang ditawarkan, 
kapitalisasi pasar 
 
 DAFTAR ISI 
 
 
 
HALAMAN JUDUL ........................................................................................  i 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING  .............................................   ii 
HALAMAN PERSETUJUAN BIRO SKRIPSI ..............................................  iii 
HALAMAN PERNYATAAN TELAH MELAKUKAN PENELITIAN ........  iv 
HALAMAN PERNYATAAN BUKAN PLAGIASI  ......................................  v 
HALAMAN NOTA DINAS ............................................................................  vi 
HALAMAN PENGESAHAN MUNAQASAH ...............................................  vii 
HALAMAN MOTTO ......................................................................................  viii 
HALAMAN PERSEMBAHAN ......................................................................  ix 
KATA PENGANTAR .....................................................................................  x 
ABSTRACT .......................................................................................................  xiii 
ABSTRAK .......................................................................................................  xiv 
DAFTAR ISI ....................................................................................................  xv 
DAFTAR TABEL ............................................................................................  xvi 
DAFTAR GAMBAR .......................................................................................  xvii 
DAFTAR LAMPIRAN ....................................................................................  xviii 
BAB I PENDAHULUAN  
1.1 Latar Belakang Masal ....................................................................  1 
1.2 Identifikasi Masalah .......................................................................  10 
1.3 Batasan Masalah.............................................................................  10 
1.4 Rumusan Masalah ..........................................................................  11 
 1.5 Tujuan Penelitian  ..........................................................................  12 
1.6 Manfaat Penelitian .........................................................................  13 
1.7 Jadwal Penelitian ............................................................................  14 
1.8 Sistematika Penelitian Skripsi ........................................................  14 
BAB II LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori ...................................................................................  16 
2.1.1 Impressario Hypothesis ......................................................  16 
2.1.2 Masuk Bursa (Go Public)...................................................  16 
2.1.3 Initial Public Offering (IPO) ..............................................  18 
2.1.4 Proses IPO ..........................................................................  19 
2.1.5 Underpricing ......................................................................  21 
2.1.6 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing.............  21 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan .......................................................  28 
2.3 Kerangka Berpikir ..........................................................................  31 
2.4 Hipotesis .........................................................................................  32 
BAB III METODE PENELITIAN  
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian .......................................................  36 
3.2 Jenis Penelitian ...............................................................................  36 
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel .....................  37 
3.4 Data dan Sumber ............................................................................  38 
3.5 Metode Pengumpulan Data ............................................................  39 
3.6 Variabel Penelitian  ........................................................................  39 
3.7 Definisi Operasional Variabel ........................................................  40 
 3.8 Teknik Analisis Data ......................................................................  43 
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian ..........................................................  48 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisa Data ..................................................  48 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data ....................................................  62 
BAB V PENUTUP 
5.1. Kesimpulan  ...................................................................................  68 
5.2. Keterbatasan Penelitian ..................................................................  68 
5.3. Saran-saran  ....................................................................................  69 
DAFTAR PUSTAKA  .....................................................................................      70 
LAMPIRAN-LAMPIRAN ...................................................................      74 
 
 
 DAFTAR TABEL 
 
 
 
Tabel 2.1  :PenelitianTerdahulu .......................................................................  28 
Tabel 3.1 :Perusahaan yang Melakukan IPO Pada Tahun 2016 – 2018 ..........  37 
Tabel 3.2 :Sampel Penelitian Perusahaan yang Melakukan IPO .....................  38 
Tabel 4.1: Uji Statistik Deskriptif  ...................................................................  49 
Tabel 4.2:Hasil Uji Normalitas ........................................................................  53 
Tebel 4.3: Hasil Uji Multikolinearitas .............................................................  54 
Tabel 4.4:Hasil Uji Heteroskedastisitas ...........................................................  55 
Tabel 4.5: Hasil Uji F .......................................................................................  56 
Tabel 4.6 : Hasil Uji Koefisien Determinasi ....................................................  57 
Tabel 4.7 : Hasil Uji Regresi Berganda ...........................................................  58 
Tabel 4.8 : Hasil Uji T......................................................................................  60 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DAFTAR GAMBAR 
 
 
 
Gambar1.1:Perusahaanyang Mengalami Underpricing ...................................  3 
Gambar 2.1 : Kerangka Berpikir ....................................................................  32 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DAFTAR LAMPIRAN 
 
 
 
Lampiran 1   : Jadwal Penelitian ......................................................................  74 
Lampiran 2 :  Data Perusahaan Sampel ..........................................................  75 
Lampiran 3 :TabulasiUnderpricing ................................................................  78 
Lampiran 4 : Tabulasi Ukuran Perusahaan ....................................................  81 
Lampiran 5 : Tabulasi Reputasi Underwriter .................................................  84 
Lampiran 6 : Tabulasi Retensi Kepemilikan ..................................................  87 
Lampiran 7 : Tabulasi Waktu Penawaran ......................................................  90 
Lampiran 8 : Tabulasi Persentase Saham yang Ditawarkan ..........................  94 
Lampiran 9 : Tabulasi Kapitalisasi Pasar .......................................................  97 
Lampiran 10 :  Data Variabel ...........................................................................  100 
Lampiran 11 : Hasil Uji Statistik Deskriptif ....................................................  103 
Lampiran 12 : Hasil Uji Asumsi Klasik ...........................................................  104 
Lampiran 13 : Hasil Uji Regresi Linier ............................................................  106 
Lampiran 14 : Daftar Riwayat Hidup ...............................................................  107 
  
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
  
 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan ekonomi di Indonesia dari tahun ke tahun semakin maju, hal 
tersebut dibuktikan dengan munculnya berbagai perusahaan baru dalam berbagai 
sektor. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS) setelah dilakukan Sensus 
Ekonomi tahun 2016 diperoleh fakta bahwa jumlah perusahaan meningkat 
sebanyak 17,51% dibanding tahun 2006. Berdasarkan hasil sensus, perusahaan di 
Indonesia tercatat sebanyak 26,7 juta perusahaan. Angka ini meningkat 
dibandingkan hasil Sensus Ekonomi tahun 2006 yang sebanyak 22,7 juta 
perusahaan. Artinya, ada 3,98 juta perusahaan baru dalam kurun waktu 10 tahun 
terakhir (Agustinus, 2017).  
Agar dapat bersaing di dunia bisnis, perusahaan harus mampu memenuhi 
kebutuhan modal kerjanya dalam rangka pengembangan usaha. Semakin besar 
perusahaan, maka kebutuhan terkait modal kerja yang dibutuhkan akan semakin 
besar pula. Dalam kondisi tersebut, terdapat beberapa cara yang dapat dilakukan 
oleh perusahaan dalam rangka menambah jumlah modalnya seperti melakukan 
pinjaman kepada pihak bank, tambahan dana dari pemilik maupun menambah 
jumlah kepemilikan dengan menerbitkan saham baru untuk kemudian dijual di 
pasar modal (Hartono, 2015). 
Menurut Marlena dan Malinda (2011: 2) pasar modal merupakan suatu 
pasar dimana terdapat instrumen keuangan jangka panjang seperti surat utang atau 
obligasi, ekuitas baik berupa saham, reksadana, instrumen derivatif maupun 
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instrumen lain yang bisa diperjualbelikan. Perusahaan yang dapat 
memperjualbelikan sahamnya di pasar modal merupakan perusahaan yang bersifat 
terbuka, atau biasa dikenal dengan istilah Go Public (Samsul, 2015). 
Sebelum memutuskan untuk Go Public, perusahaan harus mengikuti 
langkah-langkah yang telah ditetapkan.Langkah awal yang harus dilakukan yaitu 
dengan melakukan penawaran saham perdana atau Initial Public Offering 
(IPO).Menurut Hartono (2015) Initial Public Offering (IPO) merupakan 
penawaran saham perusahaan untuk pertama kalinya.Sedangkan menurut Junaeni 
dan Agustian (2013) IPO adalah kegiatan menjual saham perusahaan kepada 
publik melalui pasar perdana (primary market) sebelum saham tersebut 
diperjualbelikan di pasar sekunder. 
Menurut Basana (2003) penentuan harga saham di pasar perdana biasanya 
dilakukan sesuai kesepakatan antara penjamin emisi (underwriter) dan emiten.Hal 
ini dapat terjadi karena perusahaan hanya memiliki sedikit atau bahkan tidak ada 
pengalaman terkait penentuan harga saham. Penjamin emisi akan membantu 
emiten dalam merumuskan saham apa yang akan diterbitkan perusahaan serta 
membantu menentukan waktu dan harga terbaik untuk melakukan penawaran. 
Sedangkan penentuan harga saham di pasar sekunder terjadi karena adanya 
mekanisme pasar berupa permintaan dan penawaran (Sunariyah, 2011). 
Pada saat penentuan harga, penjamin emisi sangat memperhatikan 
informasi perusahaan. Biasanya pihak penjamin emisi memiliki informasi yang 
lebih baik dibandingkan dengan emiten tentang pasar modal dan menggunakan 
ketidaktahuan emiten untuk meminimalkan tingkat resiko yang mungkin akan 
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terjadi (Aini,2013). Asimetri informasi tersebut dapat menyebabkan terjadinya 
underpricing. 
Menurut Ritter (1998) dalam Adityawarman (2017) underpricing 
merupakan kondisi di mana harga penawaran saham perdana yang ditetapkan 
secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar 
sekunder pada hari pertama. Kondisi ini dapat merugikan emiten karena dana 
yang diperoleh pada saat IPO tidak maksimal.  
Fenomena underpricing telah banyak terjadi di beberapa pasar modal 
dunia, salah satunya yaitu di Indonesia. Rata-rata perusahaan di Indonesia yang 
mengalami underpricing saat penawaran perdana dapat dilihat dari hasil olah data 
yang diperoleh dari www.e-bursa.com, seperti yang disajikan pada gambar 
berikut: 
Gambar 1.1 
Perusahaan yang mengalami underpricing 
 
 
Sumber: Hasil olah data perusahaan underpricing dari e-Bursa.com 
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Gambar di atas menunjukkan bahwa dari tahun 2016-2018 perusahaan 
yang underpricing pada saat IPO mengalami peningkatan. Terjadinya peningkatan 
underpricing tersebutdapat merugikan perusahaan yang melakukan IPO, karena 
dana yang diperoleh saat IPO tidak maksimal. Penelitian terkait fenomena 
underpricing sebenarnya telah banyak dikaji oleh berbagai peneliti di dunia, 
namun masih belum diketahui secara pasti terkait faktor apa saja yang 
mempengaruhi tingkat underpricing.   
Penelitian tersebut yaitu penelitian yang dilakukan oleh Purbarangga dan 
Yuyetta (2013) yang menguji 81 sampel perusahaan yang mengalami 
underpricing pada tahun 2004-2011 dengan variabel pengaruh reputasi auditor, 
ukuran perusahaan,umur perusahaan, ROE, dan persentase penawaran kepada 
publik terhadap underpricing. Hasil penelitian menunjukkan seluruh variabel yang 
diteliti tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Selain itu, variabel 
independen yang diteliti hanya mampu menjelaskan 6,7% sehingga masih terdapat 
93,3% variabel lain yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing 
Penelitian Fadila dkk (2015) yang menggunakan 75 sampel perusahaan 
menunjukkan bahwa variabel BI Rate, tingkat inflasi, nilai tukar, ROA, DER, 
reputasi penjamin emisi, usia perusahaan, ukuran perusahaan, dan persentase 
jumlah saham hanya dapat mempengaruhi tingkat underpricing sekitar 10,8%. 
Hasil ini menunjukkah bahwa masih ada 89,2% faktor lain yang dapat 
mempengaruhi tingkat underpricing. 
Lestari dkk (2015) menguji 42 sampel perusahaan yang mengalami 
underpricing pada tahun 2012-2014 dengan variabel reputasi underwriter, 
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reputasi auditor, umur perusahaan, persentase penawaran saham, dan jenis  
industri terhadap tingkat underpricing. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 
seluruh variabel yang diteliti hanya mampu mempengaruhi tingkat underpricing 
sebesar 6.8%, sedangkan sisanya 93.2% dipengaruhi oleh variabel lain. 
Adityawarman (2017) menguji 61 sampel perusahaan yang mengalami 
underpricing pada tahun 2012-2014 dengan variabel reputasi auditor, reputasi 
underwriter, dan persentase free float terhadap tingkat underpricing. Penelitian ini 
menunjukkan seluruh variabel independen yang digunakan hanya mampu 
menjelaskan 18,1% pengaruh terhadap underpricing. Hasil yang diperoleh dari 
penelitian ini yaitu variabel reputasi underwriter dan reputasi auditor berpengaruh 
negatif signifikan terhadap underwriter, sedangkan free float tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap tingkat underpricing. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kartika dan Putra (2017) yang menguji 69 
sampel perusahaan yang mengalami underpricing pada tahun 2010-2014dengan 
variabel reputasi underwriter reputasi KAP, ukuran perusahaan, persentase saham 
lama dan tujuan penggunaan dana IPO terhadap tingkat underpricing 
menunjukkan bahwa variabel independen yang diteliti hanya mampu menjelaskan 
sekitar 20,8% pengaruh terhadap tingkat underpricing. Artinya masih terdapat 
79,2% faktor lain yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing.  
Hasil penelitian di atas menunjukkan bahwa beberapa variabel yang 
pernah diteliti belum mampu menjelaskan dengan baik terkait faktor-faktor apa 
saja yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing di pasar perdana. Oleh 
karenanya perlu dilakukan penelitian terkait faktor-faktor yang dapat 
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mempengaruhi tingkat underpricing dengan memasukkan variabel-variabel lain 
yang mungkin berpengaruh dan belum pernah diteliti sebelumnya. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Islam (2014) yang 
berjudul ―An Empirical Investigation of Short runs IPO underpricing: Evidence 
from Dhaka Stock Exchange‖. Adapun yang membedakan dari penelitian tersebut 
adalah objek dan tahun yang berbeda serta proksi untuk mengukur masing-masing 
variabel akan disesuaikan dengan kondisi regulasi pasar modal di Indonesia. 
Variabel dalam penelitian ini diambil dari beberapa penelitian terdahulu dan 
dibandingkan dengan variabel penelitian yang digunakan oleh Islam (2014) serta 
disesuaikan dengan ketersediaan data yang ada di Indonesia. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, 
reputasi underwriter, retensi kepemilikan, waktu penawaran, persentase jumlah 
saham yang ditawarkan, dan kapitalisasi pasar.Ukuran perusahaan merupakan 
cerminan potensi perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan kemampuan untuk 
mengakses informasi yang lebih besar di pasar modal (Aini, 2013). Dalam hal ini 
calon investor mengapresiasi perusahaan yang memiliki total aset atau ukuran 
perusahaan yang besar dengan membeli saham perusahaan tersebut dengan 
harapan dapat memberikan prospek yang baik dimasa yang akan datang.  
Informasi ukuran perusahaan dapat digunakan oleh investor dalam 
pengambilan keputusan investasi sehingga semakin besar ukuran perusahaan 
maka semakin banyak calon investor yang mengapresiasi dengan membeli saham 
prusahaan tersebut sehingga harga saham di pasar sekunder mengalami 
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peningkatan.Peningkatan harga saham di pasar sekunder ini yang kemudian dapat 
mengakibatkan terjadinya underpricing (Islam, 2014). 
Penelitian Saputra dan Suaryana (2016) dan Pahlevi (2014) menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat 
underpricing.Namun penelitian Purbarangga dan Yuyetta (2013) serta Islam 
(2014) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. 
Underwriter atau perusahaan penjamin emisi biasanya adalah perusahaan 
besar yang profesional dan berpengalaman dalam melakukan penjualan emisi, 
bertindak sebagai moderator antara penjual emisi dan investor.Underwriteryang  
mempunyai reputasi baik akan mengorganisir IPO secara professional sehingga 
dapat memberikan pelayanan yang baik kepada investor karena lebih mengetahui 
tentang kondisi pasar dan lebih berpengalaman dalam proses penawaran saham 
perdana. Calon emiten cenderung akan memilih underwriter yang mempunyai 
reputasi baik untuk mengatasi masalah asimetri informasi sehingga dapat 
mengurangi tingkat underpricing (Risqi dan Harto, 2013).  
Fadila dkk (2015), Junaeni dan Agustian (2013), dan Altensy (2015) 
menjelaskan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing, namun penelitian Islam (2014), Permatasari dan Kusuma (2017) 
serta Kirkulak dan Davis (2005) menunjukkan bahwa reputasi underwriter 
berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing. 
Retensi kepemilikan atau persentase saham yang ditahan oleh pemilik 
saham menunjukkan informasi tentang kualitas IPO. Semakin besar tingkat 
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kepemilikan yang ditahan oleh pemilik asli akan meningkatkan kualitas IPO 
sehingga dapat memperkecil ketidakpastian dan dapat memperkecil tingkat 
underpricing. Dengan kata lain, retensi kepemilikan dapat digunakan sebagai 
sinyal informasi tentang prospek perusahaan di masa yang akan datang (Gumanti 
dkk, 2017).  
Islam (2014) menjelaskan bahwa ownership retention berpengaruh negatif 
signifikan terhadap tingkat underpricing dengan signifikansi 5%, namun 
penelitianGumanti, Lestasi, dan Mannan (2017) menjelaskan bahwa ownership 
retention tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
Waktu penawaran menunjukkan siap atau tidaknya suatu perusahaan untuk 
go public. Semakin pendek jangka waktu penawaran maka menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut berada dalam kondisi yang baik dan memiliki keyakinan 
bahwa saham perdana akan terjual dengan cepat begitupula sebaliknya. Waktu 
penawaran ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk memilih 
perusahaan yang memiliki jangka waktu penawaran yang lebih pendek dan dapat 
membuat harga saham perdana perusahaan tersebut naik ketika dijual kembali di 
pasar sekunder sehingga dapat menaikkan tingkat underpricing.(Puspita, 2014). 
Penelitian Puspita (2014) dan Martani (2003) menunjukkan bahwa waktu 
penawaran berpengaruh terhadap tingkat underpricing.Namun penelitian yang 
dilakukan oleh Islam (2014) menunjukkan bahwa waktu penawaran tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
Menurut Wijaya (2012) dalam Adityawarman (2017), persentase 
penawaran saham atau  free float merupakan persentase dari jumlah saham yang 
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ditawarkan untuk publik pada saat penawaran perdana. Menurut Leland & Phyle 
1977) semakin besar persentase saham yang ditawarkan pada saat penawaran 
perdana maka akan semakin memperbesar pula tingkat underpricing. Calon 
investor biasanya akan memilih perusahaan yang menerbitkan saham dengan nilai 
yang cukup besar dan jumlah saham yang ditawarkan kepada publik cukup 
banyak, sehingga diharapkan saham tersebut akan aktif diperdagangkan di pasar 
sekunder. Hal ini dapat menyebabkan peningkatan tingkat underpricing. 
Penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) menunjukkan bahwa free 
float berpengaruh signifikan tehadap tingkat underpricing. Namun Fadila dkk 
(2015), dan Permatasari dan Kusuma (2017) menjelaskan bahwa persentase 
saham yang ditawarkan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
Nilai kapitalisasi pasar sebenarnya merupakan nilai dari saham perusahaan 
yang beredar di pasar. Semakin mahal harga saham dan semakin banyaknya 
jumlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi pasar semakin 
besar. Artinya perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi dapat 
berpengaruh dan dapat menjadikan sinyal yang baik untuk menarik investor di 
pasar modal.Dengan begitu kapitalisasi pasar yang besar dapat memperbesar pula 
tingkat underpricing yang dapat terjadi. 
Penelitian Islam (2014) dan Sohail dan Raheman (2009) menunjukkan 
bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat 
underpricing.Namun, penelitian yang dilakukan oleh Maya (2013) menunjukkan 
bahwa kapitalisasi pasar tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
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Berdasarkan latar belakang di atas, mendorong peneliti untuk mengetahui 
secara lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering di Bursa 
Efek Indonesia.Dari penjelasan di atas dengan ini peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul ―Determinan Tingkat IPO Underpricing Di 
Bursa Efek Indonesia Selama Periode 2016-2018‖. 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti akan mengkaji dan 
menguraikan identifikasi masalah sebagai berikut: 
1. Fenomena underpricing yang terjadi di Indonesia masih cukup tinggi. 
2. Adanya ketidaksesuaian hasil penelitian terdahulu. 
 
1.3 Batasan Masalah 
Agar penelitian ini terfokus pada pembahasan yang dimaksud, maka 
peneliti memberikan batasan masalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya meneliti fenomena underpricing pada perusahaan 
yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2016-2018. 
2. Faktor yang mempengaruhi underpricing dalam penelitian ini adalah 
ukuran perusahaan, reputasi underwriter, retensi kepemilikan, waktu 
penawaran, persentase saham yang ditawarkan, dan kapitalisasi pasar. 
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1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang dijelaskan diatas, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini yaitu: 
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
2. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
3. Apakah retensi kepememilikan berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
4. Apakah waktu penawaran berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
5. Apakah persentase saham yang ditawarkan berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018? 
6. Apakah kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
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1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan dari penelitian ini yaitu: 
1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh retensi kepemilikan terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh waktu penawaran terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
5. Untuk mengetahui pengaruh persentase saham yang ditawarkan terhadap 
tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
6. Untuk mengetahui pengaruh kapitalisasi pasar terhadap tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
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1.6 Manfaat Penelitian 
1. Manfaat teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dalam 
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya pada kajian terkait faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan 
Initial Public Offering (IPO), serta dapat menambah referensi untuk penelitian 
selanjutnya. 
2. Manfaat praktis 
a. Bagi investor 
Dari segi praktis, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
tambahan informasi kepada investor terkait faktor-faktor yang harus 
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar primer sehingga 
investor dapat memperoleh return sesuai dengan apa yang diharapkan. 
b. Bagi Emiten 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan emiten 
terkait faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing sehingga emiten 
dapat mengurangi tingkat underpricing pada saham yang dijual dan dapat 
menetapkan harga yang sesuai agar memperoleh pendanaan yang maksimal. 
c. Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat untuk 
penelitian selanjutnya terkait faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 
underpricing pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO). 
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1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam penulisan hasil penelitian ini, peneliti membagi pembahasan dalam 
lima bab, dimana setiap bab terdiri dari beberapa sub bab yang berkaitan dengan 
bab tersebut. Berikut merupakan sistematika penulisan hasil penelitian ini: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Peneliti menyajikan pendahuluan dari proposal penelitian ini meliputi latar 
belakang masalah yaitu latar belakang peneliti melakukan penelitian ini, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan dari 
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian yang berisikan 
teknis dan susunan dalam penelitian penelitian. 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Peneliti memaparkan mengenai teori dan konsep tentang analisis 
kebangkrutan yang mendasari dan mengantarkan peneliti untuk bisa 
menganalisis dalam rangka menjawab rumusan masalah. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Peneliti memaparkan tentang metodologi penelitian yaitu jenis penelitian, 
data dan sumber data, metode pengumpulan data, serta teknik analisis data. 
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang gambaran umum penelitian, serta hasil analisis data 
yang dilakukan oleh peneliti. 
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BAB V : PENUTUP 
Pada bab ini peneliti memaparkan kesimpulan dari pembahasan untuk 
menguraikan jawaban atas rumusan masalah serta saran-saran yang 
diberikan. 
  
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Impressario Hypothesis 
Menurut Shiller (1990) dalam Islam (2014) teori impressario merupakan 
sebuah teori yang menjelaskan dimana underwriter telah mengatur harga IPO 
sedemikian rupa sehingga harga penawaran dibuat agar rendah oleh penjamin 
emisi (impressario). Pengaturan harga IPO ini kemudian dapat menciptakan 
axcess demand yang nantinya digunakan sebagai bentuk promosi IPO sehingga 
dapat mengurangi risiko penjualan saham IPO. 
Duque dan Almeida (2000) menjelaskan bahwa perusahaan dan 
underwriter menciptakan surplus permintaan awal melalui underpricing. Dalam 
jangka panjang pasar akan mengoreksi harga. Investor yang membeli saham pada 
saat IPO akan memperoleh initial return yang tinggi akibat dari banyaknya 
permintaan saham di pasar sekunder. 
 
2.1.2 Masuk Bursa (Go Public) 
Menurut buku panduan go public yang diterbitkan oleh Bursa Efek 
Indonesia, penawaran umum atau go public merupakan kegiatan menjual sekuritas 
kepada masyarakat yang dilakukan oleh emiten sesuai dengan tata cara yang 
diatur undang-undang dan peraturan pelaksanaannya. Manfaat yang diperoleh 
perusahaan setelah go public adalah: 
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1. Memperoleh sumber pendanaan baru 
Perusahaan dapat memperoleh dana dari hasil penjualan sebagian saham 
kepada publik pada saat penawaran umum perdana (initial public offering). Selain 
itu, dengan menjadi perusahaan go public dapat mempermudah perusahaan untuk 
melakukan pinjaman kepada pihak perbankan karena pihak perbankan akan 
memiliki akses untuk mengetahui informasi perusahaan. Perusahaan yang sudah 
go public juga mendapatkan akses yang lebih mudah untuk masuk ke pasar uang 
melalui penerbitan surat utang. Umumnya calon investor yang akan membeli surat 
utang akan memilih perusahaan yang sudah go public. 
2. Memberikan keunggulan kompetitif untuk pengembangan usaha 
Perusahaan yang go public akan mendapatkan kesempatan untuk 
mengajak rekan kerjanya seperti pemasok dan pembeli untuk menjadi pemegang 
saham perusahaan sehingga hubungan yang terjadi akan lebih tinggi tingkat 
loyalitas dan kualitasnya karena pemegang saham akan memberikan komitmen 
yang lebih tinggi untuk membantu pengembangan perusahaan di masa yang akan 
datang. Selain itu, perusahaan go public juga dituntut untuk dapat selalu 
meningkatkan kualitas kerja operasionalnya sehingga dapat menciptakan kondisi 
yang lebih baik bagi perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usahanya. 
3. Melakukan merger atau akuisisi perusahaan lain dengan pembiayaan 
melalui penerbitan saham baru 
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Perusahaan go public dapat melakukan merger lebih mudah dengan 
melalui penerbitan saham baru sebagai alat pembiayaan akuisisi sehingga dapat 
mempercepat pengembangan skala usaha perusahaan.  
4. Peningkatan kemampuan going concern 
Bagi perusahaan yang melakukan go public, kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya akan jauh lebih baik 
dibandingkan dengan persusahaan tertutup. 
5. Meningkatkan citra perusahaan 
Perusahaan go public akan selalu mendapatkan perhatian media dan 
komunitas keuangan sehingga akan memberikan keuntungan bagi perusahaan 
untuk mendapatkan publikasi dan dapat meningkatkan citra perusahaan. 
Peningkatan citra perusahaan akan berdampak pada pengembangan usaha di masa 
yang akan datang.  
6. Meningkatkan nilai perusahaan 
Perusahaan publik akan selalu memperoleh valuasi nilai perusahaan. 
Setiap kinerja operasional dan kinerja keuangan perusahaan umumnya akan 
berdampak pada harga saham di bursa sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan secara keseluruhan. 
 
2.1.3 Initial Public Offering (IPO) 
Sebelum memutuskan untuk Go Public, perusahaan harus mengikuti 
langkah-langkah yang telah ditentukan oleh regulator. Langkah awal yang harus 
dilakukan yaitu dengan melakukan penawaran saham perdana atau biasa disebut 
dengan istilah Initial Public Offering (IPO). Penawaran umum perdana atau initial 
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public offering (IPO) menurut Jogiyanto (2015) adalah penawaran saham 
perusahaan untuk pertama kalinya. Sedangkan menurut Junaeni dan Agustian 
(2013) IPO adalah kegiatan perusahaan untuk menjual sahamnya kepada publik 
melalui pasar  perdana (primary market) sebelum saham tersebut diperjualbelikan 
di pasar sekunder. 
Penawaran umum merupakan kegiatan yang dilakukan perusahaan untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat investor dengan cara menjual saham atau 
obligasi. Dengan go public, perusahaan mendapatkan dana sesuai dengan 
kebutuhan perusahaan (Manan, 2009). 
 
2.1.4 Proses IPO 
1. Penunjukan underwriter dan persiapan dokumen 
Pada tahap ini perusahaan harus membentuk tim internal, menunjuk 
underwriter dan lembaga serta profesi penunjang pasar modal yang dapat 
membantu perusahaan dalam melakukan persiapan go public, meminta 
persetujuan RUPS dan merubah anggaran dasar, dan mempersiapkan dokumen-
dokumen yang diperlukan untuk disampaikan kepada Bursa Efek Indonesia dan 
OJK. 
2. Penyampaian permohonan pencatatan saham ke Bursa Efek Indonesia dan 
penyampaian pernyataan pendaftaran ke OJK 
Perusahaan harus mengajukan permohonan untuk mencatatkan saham, 
dilengkapi dengan dokumen-dokumen yang di syaratkan, seperti profil 
perusahaan, laporan keuangan, opini hukum, proyeksi keuangan dan lain-lain. 
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Perusahaan juga harus menyampaikan permohonan pendaftaran saham untuk 
dititipkan secara kolektif di Kustodian Sentral Efek Indonesia.  
Bursa Efek Indonesia akan melakukan penelaahan permohonan yang telah 
diajukan dan akan mengundang perusahaan beserta underwriter dan profesi 
penunjang untuk mempresentasikan profil perusahaan, rencana bisnis dan rencana 
penawaran yang akan dilakukan. Setelah itu, Bursa Efek Indonesia akan 
melakukan kunjungan ke perusahaan untuk mengetahui lebih lanjut tentang 
kegiatan usaha perusahaan serta penjelasan lain yang relevan dengan rencana IPO 
perusahaan. Dalam jangka waktu 10 hari bursa setelah dokumen lengkap, Bursa 
Efek Indonesia akan memberikan persetujuan prinsip berupa perjanjian 
pendahuluan pencatatan saham kepada perusahaan yang telah memenuhi 
persyaratan yang ditentukan.  
Pengajuan permohonan yang sebelumnya telah diajukan kepada OJK 
bersamaan dengan pengajuan permohonan pencatatan saham di Bursa Efek 
Indonesia kemudian ditelaah oleh OJK. Dalam melakukan penelaahan, OJK dapat 
meminta perubahan atau tambahan informasi kepada perusahaan untuk 
memastikan bahwa semua fakta material tentang penawaran saham, kondisi 
keuangan dan kegiatan usaha perusahaan diungkapkan kepada publik melalui 
laporan prospektus. 
Perusahaan harus menunggu ijin dari OJK sebelum mempublikasikan 
prospektus ringkas di surat kabar atau melakukan penawaran awal (bookbuilding) 
maupun melakukan public expose. OJK akan memberikan pernyataan efektif 
setelah perusahaan menyampaikan infomasi harga penawaran umum saham dan 
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keterbukaan informasi lainnya. Jika sudah dinyatakan efektif oleh OJK, maka 
perusahaan dapat mempublikasikan perbaikan atau tambahan informasi prosektus 
ringkas di surat kabar dan menyediakan prospektus bagi calon investor serta 
melakukan penawaran umum. 
3. Penawaran umum saham kepada publik 
Masa penawaran saham kepada publik dapat dilakukan selama 1-5 hari 
kerja. 
4. Pencatatan dan perdagangan saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia 
Pada tahap ini, perusahaan menyampaikan permohonan kepada bursa 
disertai dengan bukti surat bahwa penyataan pendaftaran telah dinyatakan efektif 
oleh OJK, dokumen prospektus, dan laporan komposisi pemegang saham 
perusahaan. Bursa Efek Indonesia akan memberikan persetujuan dan 
mengumumkan pencatatan saham perusahaan dan kode saham untuk keperluan 
perdagangan saham di bursa. Setelah saham tercatat di bursa, investor dapat 
memperjualbelikan saham perusahaan kepada investor lain melalui broker atau 
perusahaan efek yang menjadi anggota bursa yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
2.1.5 Underpricing 
Underpricing adalah fenomena yang sering terjadi saat IPO. Fenomena 
underpricing terjadi karena harga pada saat penawaran perdana ke publik di nilai 
lebih murah dari pada harga di pasar sekunder (Jogiyanto, 2015: 36). Menurut 
Ritter (1998) dalam Adityawarman (2017) underpricing merupakan kondisi 
dimana harga penawaran saham perdana yang ditetapkan lebih rendah 
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dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama. 
Sedangkan jika harga penawaran saham perdana lebih tinggi dibandingkan harga 
yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama disebut dengan overpricing. 
Fenomena underpricing dapat terjadi karena perusahaan dinilai lebih 
rendah dari kondisi yang sesungguhnya oleh underwriter dalam rangka 
mengurangi tingkat resiko yang harus dihadapi karena fungsi penjaminnya. 
Underpricing terjadi karena adanya mispriced di pasar perdana sebagai akibat 
adanya ketidakseimbangan informasi antara pihak underwriter dengan pihak 
emiten, biasanya disebut assimetry  information. 
Jika dilihat dari sudut pandang investor, underpricing merupakan 
fenomena yang menguntungkan karena investor akan memperoleh initial return 
atau selisih ketika menjual saham yang diperoleh dari pasar perdana pada pasar 
sekunder. Namun fenomena underpricing ini dapat merugikan pihak perusahaan 
karena perusahaan tidak mendapatkan keuntungan sehingga tambahan modal yang 
di peroleh dari IPO tidak masimal (Kristiantari, 2013). 
 
2.1.6 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing 
1. Ukuran Perusahaan 
Menurut Aini (2003) ukuran perusahaan merupakan cerminan dari potensi 
perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan kemampuan untuk mengakses 
informasi yang lebih besar. Semakin besar ukuran perusahaan yang diproksikan 
dengan total aset yang dimiliki menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
mempunyai manfaat ekonomi yang besar dalam menjalankan kegiatan usahanya. 
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Perusahaan yang memiliki total aset yang besar dapat memberikan sinyal 
kepada calon investor bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik 
dimasa depan, sehingga akan memperkecil ketidakpastian terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini tejadi karena perusahaan memiliki akses yang baik ke pasar 
modal dan sumber daya yang diperlukan untuk profitabilitas dan kelangsungan 
hidup. Calon investor biasanya akan mencari perusahaan yang memiliki total aset 
yang tinggi karena dianggap lebih dapat memberikan return yang tinggi di masa 
yang akan datang dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
total aset yang rendah (Islam, 2010). 
2. Reputasi Underwriter 
Underwriter adalah penjamin emisi bagi setiap perusahaan yang akan 
menerbitkan sahamnya di pasar modal (Fahmi, 2014). Penjamin emisi atau sering 
disebut dengan underwriter adalah perantara antara perusahaan yang 
membutuhkan modal dan investor sebagai pemodalnya. Dalam prakteknya 
underwriter membeli saham yang ditawarkan oleh perusahaan di pasar perdana 
dan kemudian menjualnya kembali kepada investor di pasar sekunder.  
Apabila saham dijual dengan harga rendah maka semakin banyak saham 
tersebut terjual, dan sebaliknya bila harga saham tinggi maka investor yang 
tertarik akan lebih sedikit. Saham yang tidak terjual tersebut akan dibeli sendiri 
oleh underwriter resiko inilah yang harus ditanggung sendiri oleh underwriter 
(Jogiyanto, 2015). 
Perusahaan yang go public biasanya belum mengetahui pangsa pasar 
saham di pasar bursa. Ketidaktahuan inilah yang membuat perusahaan 
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menggunakan underwriter sebagai penjamin sahamnya di bursa efek. Pengaruh 
underwriter menyebabkan tinggi rendahnya harga saham perusahaan ada publik, 
dalam hal ini dikarenakan proses tawar menawar yang terjadi pada pasar sekunder 
dengan investor. Dalam prakteknya, underwriter ada 4 macam (Sitompul, 2000) 
yaitu : 
a. Kesanggupan Penuh (Full/Firm Commitment) 
Underwriter bertanggung jawab penuh terhadap penjualan efek. Dengan 
metode ini, underwriter membeli saham yang dijual oleh emiten dengan harga 
yang lebih rendah dengan harga penawaran. Selisih antara harga penawaran 
dengan harga pembelian disebut sebagai spead atau discount. Spead tersebut 
merupakan keuntungan yang diperoleh oleh penjamin emisi. 
b. Kesanggupan Terbaik (Best Effort Commitment) 
Underwriter tidak bertanggung jawab atas sisa efek yang tidak terjual, 
tetapi underwriter akan berusaha dengan sebaik-baiknya untuk menjual efek 
emiten. Dengan metode ini, perusahaan sekuritas bertindak hanya sebagai agen 
penjual (tidak membeli saham), pada harga penawaran tertentu, dan memperoleh 
komisi untuk saham yang terjual. Jika ada saham yang tidak terjual, saham 
tersebut akan ditarik oleh perusahaan.  
c. Kesanggupan Siaga (Standby Commitment) 
Tanggung jawab underwriter disini hampir sama dengan full commitment, 
hanya saja bedanya underwriter bertanggung jawab mengambil sisa saham yang 
tidak berserap di masyarakat pada harga lebih murah dibawah harga pada 
penawaran perdana yang telah disepakati sebelumnya. 
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d. Kesanggupan Semua atau Tidak Sama Sekali (All of None Commitment)  
Apabila minat di masyarakat terhadap saham yang ditawarkan tidak 
memenuhi target yang telah diterapkan, maka underwriter tidak akan melanjutkan 
proses emisi. Pada dasarnya underwriter mempunyai dua fungsi di IPO, yaitu 
menjamin terjualnya saham dan menentukan haraga penawaran yang tepat 
bersama-sama dengan emiten (Sunariyah, 2011). Underwriter dinilai berdasarkan 
kemampuannya untuk memberikan penawaran dengan initial return yang tinggi 
bagi para investor.  
Underwriter dengan reputasi tinggi lebih memiliki kepercayaan diri 
terhadap kesuksesan penawaran saham yang diserap oleh pasar. Dengan demikian, 
ada kecenderungan mereka menetapkan diskon rendah dan akibatnya 
underpricing juga rendah.  
3. Retensi Kepemilikan 
Retensi kepemilikan dapat diartikan sebagai besarnya proporsi saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik perusahaan setelah dilakukan IPO. Retensi 
kepemilikan dapat dijadikan sebagai sinyal untuk menunjukkan informasi tentang 
kualitas IPO. Pemilik saham lama biasanya memiliki informasi yang lebih baik 
dari pada investor yang hanya mengetahui kondisi keuangan perusahaan dari 
laporan yang diterbitkan oleh perusahaan. Pemilik saham lama tidak akan melepas 
sahamnya dan menginvestasikannya pada perusahaan lain apabila yakin bahwa 
aliran kas di masa yang akan datang akan lebih baik dari pada aliran kas saat ini. 
Semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan oleh pemilik lama akan 
meningkatkan kualitas IPO sehingga dapat memperkecil ketidakpastian dan dapat 
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memperkecil tingkat underpricing (Gumanti et al, 2017). Dengan kata lain, retensi 
kepemilikan yang tinggi pada saat IPO dapat menandakan ekspektasi manajemen 
terhadap pendapatan masa depan yang lebih tinggi sehingga dapat mengurangi 
tingkat underpricing dapat digunakan sebagai sinyal informasi tentang prospek 
perusahaan di masa yang akan datang (Islam, 2014). 
4. Waktu Penawaran 
Menurut Puspita (2014) waktu penawaran menunjukkan siap atau tidaknya 
suatu perusahaan untuk go public. Berdasarkan Keputusan Ketua Bapepam dan 
LK Nomor Kep-122/BL/2009 tanggal 29 Mei 2009 masa penawaran umum 
dilakukan paling kurang 1 hari kerja dan paling lama 5 hari kerja. Dalam jangka 
waktu efektifnya pernyataan pendaftaran sampai dngan berakhirnya masa 
penawaran umum, emiten dapat menunda masa penawaran umum untuk masa 
paling lama 3 bulan sejak masa efektifnya pernyataan pendaftaran. 
Semakin pendek jangka waktu penawaran maka menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut berada dalam kondisi yang baik dan memiliki keyakinan 
bahwa saham perdana akan terjual dengan cepat begitupula sebalinya. Waktu 
penawaran ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk memilih 
perusahaan yang memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang. 
5. Persentase Saham Yang Tawarkan 
Menurut Wijaya (2012) dalam Adityawarman (2017), persentase 
penawaran saham atau  free float merupakan persentase dari jumlah saham yang 
ditawarkan untuk publik pada saat penawaran perdana. Informasi ini biasanya 
berisi tentang seberapa besar bagian dari modal ditempatkan dan disetor penuh 
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yang akan dimiliki publik. Umumnya entitas besar dengan tingkat pertumbuhan 
dan keuntungan yang tinggi akan menerbitkan saham dalam jumlah yang besar. 
Semakin besar persentase free float maka saham perusahaan akan semakin 
berpotensi likuid ketika diperdagangkan di bursa efek. Calon investor biasanya 
akan memilih perusahaan yang menerbitkan saham dengan nilai yang cukup besar 
dan jumlah saham yang ditawarkan kepada publik cukup banyak, sehingga 
diharapkan saham tersebut akan aktif diperdagangkan di pasar sekunder. Hal ini 
dapat mengurangi ketidakpastian nilai perusahaan sehingga dapat menurunkan 
tingkat underpricing (Adityawarman, 2017). 
6. Kapitalisasi Pasar 
Nilai kapitalisasi pasar sebenarnya merupakan nilai dari saham perusahaan 
yang beredar di pasar. Nilai kapitalisasi pasar berbeda dengan nilai aset 
perusahaan, kapitalisasi pasar mungkin nilainya akan lebih besar atau lebih kecil 
dari nilai aset perusahaan. Bagi perusahaan publik nilai kapitalisasi pasar dapat 
mencerminkan ukuran suatu perusahaan. Namun sampai saat ini masih belum ada 
ketentuan atau ukuran kapitalisasi pasar sehingga dapat dikatakan kecil, 
menengah atau besar. 
Bursa luar negeri yang pasar modalnya sudah maju menyatakan bahwa 
suatu perusahaan disebut memiliki kapitalisasi pasar yang besar jika nilainya di 
atas USD10 miliar. Sedangkan untuk kapitalisasi pasar sedang berada di kisaran 
USD2 miliar hingga USD10 miliar, dan untuk kapitalisasi kecil nilainya berada di 
bawah USD2 miliar. 
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Pada umumnya semakin mahal harga saham dan semakin banyaknya 
jumlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi pasar semakin 
besar. Artinya perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi dapat 
berpengaruh dan dapat menjadikan sinyal yang baik untuk menarik investor di 
pasar modal. Dengan begitu kapitalisasi pasar yang besar dapat memperbesar pula 
tingkat underpricing yang dapat terjadi (Islam, 2014). 
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Berikut merupakan daftar beberapa penelitian terdahulu yang menjadi 
rujukan dalam penelitian ini. 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No 
Judul dan 
Nama Peneliti 
Populasi dan 
Sampel 
Variabel Metode dan Hasil 
1 Islam, R.  
An empirical 
investigation 
of short runs 
IPO 
underpricing: 
evidence from 
dhaka stock 
exchange 
Populasi: 105 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO di Dhaka 
Stock 
Exchange 
2003-2013. 
Sampel: 100 
perusahaan 
yang dipilih 
menggunakan 
teknik 
purposive 
sampling. 
Y : Underpricing  
X : Ukuran 
perusahaan,ukuran 
penawaran, 
reputasi 
underwriter, 
retensi 
kepemilikan, 
waktu penawaran, 
over subscription 
rate, persentase 
saham yang 
ditawarkan, 
kapitalisasi pasar, 
dan metode 
penawaran 
Metode: regresi linier 
berganda  
Hasil: Ukuran 
perusahaan dan waktu 
penawaran tidak 
berpengaruh terhadap 
underpricing, reputasi 
underwriter, over 
subscription rate, 
kapitalisasi pasar dan 
metode penawaran 
berpengaruh positif 
terhadap underpricing, 
ukuran penawaran, 
retensi kepemilikan, dan 
free float berpengaruh 
negatif terhadap tingkat 
underpricing 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
No 
Judul dan Nama 
Peneliti 
Populasi dan 
Sampel 
Variabel Metode dan Hasil 
2 Lestari, A. H., 
Hidayat, R. R., 
dan Sulasmiati, 
S. 
Analisis faktor-
faktor yang 
mempengaruhi 
underpricing 
saham pada 
penawaran 
umum perdana 
di BEI periode 
2012-2014 
(studi pada 
perusahaan yang 
melaksanakan 
IPO di Bursa 
Efek Indonesia 
Periode 2012-
2014). 
Populasi: 
semua 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO tahun 
2012-2014 
yang 
berjumlah 75 
perusahaan 
Sampel: 42 
perusahaan 
yang dipilih 
menggunakan 
teknik 
purposive 
sampling 
Y : Underpricing 
X : Reputasi 
underwriter, 
reputasi auditor, 
umur 
perusahaan, 
persentase saham 
yang ditawarkan, 
jenis industri. 
Metode: regresi linier 
Hasil: reputasi 
underwriter, umur 
perusahaan, jenis 
industri berpengaruh 
negatif tidak signifikan 
terhadap  underpricing. 
Reputasi auditor 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
underpricing, 
persentase penawaran 
saham berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap underpricing. 
3 Adityawarman, 
E. K. A. 
Pengaruh 
reputasi auditor, 
reputasi 
underwriter, dan 
persentase free 
float terhadap 
tingkat 
underpricing 
pada initial 
public offering 
(studi empirirs 
pada perusahaan 
yang go public 
di Bursa Efek 
Indonesia 
periode tahun 
2012-2014) 
Populasi: 75 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO di BEI 
tahun 2012-
2014. 
Sampel: 
Sampel 
dipilih 
dengan 
teknik 
purposive 
sampling. 
Y: Underpricing 
X: Reputasi 
underwriter, 
reputasi auditor, 
dan persentase 
free float 
Metode: Regresi Linear 
Berganda Hasil: 
reputasi auditor dan 
reputasi underwriter 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
tingkat underpricing, 
free float tidak 
berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
No 
Judul dan Nama 
Peneliti 
Populasi dan 
Sampel 
Variabel Metode dan Hasil 
4 Kartika, G. A. 
S., dan Putra, I, 
M, P, D. Faktor-
faktor 
underpricing 
initial public 
offering di bursa 
efek indonesia. 
Populasi: 
123 
perusahaan 
IPO di 
indonesia 
tahun 2010-
2014 
Sampel: 69 
perusahaan 
yang diambil 
dengan 
teknik 
purposive 
sampling 
Y: Underpricing 
X: reputasi 
penjamin emisi, 
reputasi KAP, 
ukuran 
perusahaan, 
financial 
leverage, 
persentase saham 
pemilik lama, 
tujuan 
penggunaan dana 
Metode: regresi linier 
berganda  
Hasil: ukuran 
perusahaan dan 
financial leverage 
berpegaruh negatif 
terhadap underpricing, 
reputasi penjamin 
emisi, reputasi KAP, 
persentase saham 
pemilik lama dan 
tujuan penggunaan 
dana tidak berpengaruh 
terhadap underpricing 
5 Pahlevi, R. W. 
Analisis faktor-
faktor yang 
mempengaruhi 
undrpricing 
saham pada 
penawaran 
saham perdanadi 
bursa efek 
indonesia 
Populasi: 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO dan 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
tahun 2000-
2012 
Sampel: 
sampel 
dipilih 
dengan 
teknik 
purposive 
sampling. 
Y: Underpricing 
X: reputasi 
underwriter, 
reputasi auditor, 
persentase saham 
yang ditawarkan 
ke publik, 
financial 
leverage, 
profitabilitas 
(ROA), 
profitabilitas 
(NPM), current 
ratio, ukuran 
perusahaan, 
umur 
perusahaan, dan 
jenis industri 
Metode: regresi 
berganda  
Hasil: reputasi 
underwriter, reputasi 
auditor, persentase 
saham yang 
ditawarkan, dan jenis 
industri tidak 
berpengaruh terhadap 
underpricing. Financial 
leverage berpengaruh 
positif terhadap 
underpricing. 
Sedangkan ROA, 
NPM, current ratio, 
ukuran perusahaan dan 
umur perusahaan 
berpengaruh negatif 
terhadap undepricing  
Tabel berlanjut… 
31 
 
 
 
Lanjutan tabel 2.1 
No 
Judul dan Nama 
Peneliti 
Populasi dan 
Sampel 
Variabel Metode dan Hasil 
6 Puspita, R. I. 
Analisis faktor-
faktor yang 
mempengaruhi 
underpricing 
pada saat initial 
public offering 
(IPO) di bursa 
efek indonesia 
periode 2010-
2012 
Populasi: 71 
perusahaan 
yang 
melakukan 
IPO di BEI 
tahun 2010-
2012 
Sampel: 50 
perusahaan 
yang diambil 
dengan 
teknik 
purposive 
sampling. 
Y: Underpricing 
X: umur 
perusahaan, 
persentase 
penawaran, 
jangka waktu 
penawaran, 
financial 
levrage, 
pertumbuhan 
total aset 
Metode: regresi 
berganda  
Hasil: umur 
perusahaan, persentase 
penawaran, dan 
financial leverage tidak 
berpengaruh terhadap 
underpricing. Jangka 
waktu penawaran dan 
pertumbuhan total aset 
berpengaruh terhadap 
underpricing. 
 
2.3 Kerangka Berpikir 
Terdapat berberapa perbedaan antara hasil penelitian yang dilakukan oleh 
berbagai penelitian terdahulu. Perbedaan hasil tersebut kemudian mendasari 
peneliti untuk meneliti lebih lanjut tentang variabel-variabel yang dapat 
mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di 
Bursa Efek Indonesia. 
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Gambar 2.1 
Skema Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4 Hipotesis  
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Tingkat Underpricing 
Ukuran perusahaan menunjukkan potensi perusahaan dalam menghasilkan 
arus kas dan kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih besar (Aini, 
2013). Perusahaan berskala kecil memiliki ketidakpastian yang lebih tinggi dari 
pada perusahaan berskala besar, karena semakin tinggi ukuran perusahaan maka 
perusahaan biasanya tidak mudah dipengaruhi oleh pasar. Selain itu, perusahaan 
berskala besar juga mempunyai informasi yang kompleks dan mudah diakses oleh 
calon investor sehingga dapat dipercaya oleh pasar dan meningkatkan penilaian 
terhadap saham perusahaan tersebut. 
Calon investor akan memilih perusahaan berskala besar karena dianggap 
memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang. Banyaknya calon investor 
yang memilih perusahaan berskala besar dapat menjadikan harga saham 
X1 = Ukuran Perusahaan 
 
Y = Underpricing 
X2 = Reputasi Underwriter 
X3 = Retensi Kepemilikan 
X4 = Waktu Penawaran 
X5 = Persentase Saham 
Yang Dibagikan 
X6 = Kapitalisasi Pasar 
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perusahaan tersebut naik di pasar sekunder sehingga dapat menyebabkan 
terjadinya underpricing. Hasil penelitian Islam (2010) menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing.  
H1 = Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing 
 
2. Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Tingkat Underpricing 
Underwriter atau perusahaan penjamin emisi merupakan perusahaan yang 
profesional dan berpengalaman dalam proses penawaran saham perdana. 
Underwriter yang  mempunyai reputasi baik akan dapat mengorganisir IPO secara 
professional dan dapat memberikan pelayanan yang baik kepada investor karena 
lebih mengetahui tentang kondisi pasar. Calon emiten cenderung akan memilih 
underwriter yang mempunyai reputasi baik untuk mengatasi masalah asimetri 
informasi sehingga dapat mengurangi tingkat underpricing (Risqi dan Harto, 
2013). 
Penelitian pengaruh reputasi underwriter pernah dilakukan oleh Fadila et 
al (2015), Altensy (2015) dan Adityawarman (2017)  menunjukkan bahwa 
reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
H2 = reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing.  
 
3. Pengaruh Retensi Kepemilikan Terhadap Tingkat Underpricing 
Retensi kepemilikan merupakan besarnya proporsi saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik perusahaan setelah dilakukan IPO. Retensi 
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kepemilikan dapat dijadikan sebagai sinyal untuk menunjukkan informasi tentang 
kualitas IPO. Dengan kata lain, retensi kepemilikan yang tinggi pada saat IPO 
dapat menandakan ekspektasi manajemen terhadap pendapatan masa depan yang 
lebih tinggi sehingga dapat mengurangi tingkat underpricing. Penjelasan ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) yang menunjukkan 
bahwa retensi kepemilikan berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
H3 = retensi kepemilikan berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing. 
 
4. Pengaruh Waktu Penawaran Terhadap Tingkat Underpricing 
Waktu penawaran menunjukkan siap atau tidaknya suatu perusahaan untuk 
go public. Semakin pendek jangka waktu penawaran maka menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut berada dalam kondisi yang baik dan memiliki keyakinan 
bahwa saham perdana akan terjual dengan cepat begitupula sebaliknya. Waktu 
penawaran ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk memilih 
perusahaan yang memiliki jangka waktu penawaran yang lebih pendek dan dapat 
membuat harga saham perdana perusahaan tersebut naik ketika dijual kembali di 
pasar sekunder. Jadi semakin pendek jangka waktu penawaran maka semakin 
tinggi tingkat underpricing yang mungkin terjadi. Penjelasan ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Puspita (2014) yang menunjukkan bahwa waktu 
penawaran berpengaruh terhadap tingkat underpricing . 
H4 = waktu penawaran berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
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5. Pengaruh Persentase Saham Yang Dibagikan Terhadap Tingkat 
Underpricing 
Menurut Wijaya (2012) dalam Adityawarman (2017), persentase 
penawaran saham atau  free float merupakan persentase dari jumlah saham yang 
ditawarkan untuk publik pada saat penawaran perdana. Semakin besar persentase 
free float maka saham perusahaan akan semakin berpotensi likuid ketika 
diperdagangkan di bursa efek. Calon investor biasanya akan memilih perusahaan 
yang menerbitkan saham dengan nilai yang cukup besar dan jumlah saham yang 
ditawarkan kepada publik cukup banyak, sehingga diharapkan saham tersebut 
akan aktif diperdagangkan di pasar sekunder. Hal ini dapat meningkatkan 
ketidakpastian perusahaan dimasa yang akan datang sehingga dapat memperbesar 
tingkat underpricing (Maya, 2013). 
H5 = persentase saham yang ditawarkan berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing 
 
6. Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Tingkat Underpricing 
Nilai kapitalisasi pasar sebenarnya merupakan nilai dari saham perusahaan 
yang beredar di pasar. Semakin mahal harga saham dan semakin banyaknya 
jumlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi pasar semakin 
besar. Artinya perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi dapat 
berpengaruh dan dapat menjadikan sinyal yang baik untuk menarik investor di 
pasar modal. Dengan begitu kapitalisasi pasar yang besar dapat memperbesar pula 
tingkat underpricing yang dapat terjadi. Penjelasan ini konsisten dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) yang menunjukkan bahwa 
kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
H6 = kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
 
  
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian ini dilakukan pada bulan Maret 2019 sampai selesai, 
dimulai dari menyusun usulan penelitian sampai terlaksananya laporan penelitian. 
Objek penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia periode 2016 hingga 2018. Penelitian ini dilakukan 
untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing 
pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO). 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif, yaitu penelitian yang 
menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel  penelitian 
dengan angka dan melakukan analisis data dengan menggunakan prosedur 
statistik (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Menurut Sugiyono (2009), penelitian kuantitatif merupakan metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism yang digunakan untuk 
meneliti suatu populasi atau sampel tertentu. Penelitian ini dilakukan dengan 
mengumpulkan data menggunakan instrumen penelitian untuk kemudian 
dilakukan analisis data secara kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk 
menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
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3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi merupakan keseluruhan kelompok orang, kejadian atau peristiwa 
yang menjadi perhatian peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2017). Sedangkan 
menurut Sugiyono (2009) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 
obyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. 
Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang melakukan 
Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia terhitung dari tahun 2016 
hingga tahun 2018 sebanyak 105 perusahaan. 
Tabel 3.1 
Perusahaan yang melakukan IPO pada Tahun 2016 – 2018 
 
Tahun Jumlah perusahaan IPO 
2016 14 perusahaan 
2017 36 perusahaan 
2018 55 perusahaan 
Jumlah 105  perusahaan 
 
3.3.2 Teknik pengambilan sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan teknik purposive sampling. Adapun kriteria dari pengambilan 
sampel sebagai berikut: 
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1. Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) dari Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016 hingga 2018 
2. Perusahaan menerbitkan laporan prospektus pada saat IPO  
3. Laporan prospektus memiliki data yang lengkap terkait variabel yang akan 
diteliti 
4. Menggunakan satuan mata uang Rupiah 
5. Perusahaan mengalami underpricing pada saat melakukan IPO 
 
3.3.3 Sampel  
Sugiyono (2009) menjelaskan bahwa sampel merupakan bagian dari 
jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh suatu populasi. Penentuan sampel 
dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling dan 
memperoleh sampel sebanyak 87 perusahaan. 
Tabel 3.2 
Sampel penelitian perusahaan yang melakukan IPO 
 
Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2016-2018 105 
Perusahaan yang tidak mempublikasi laporan prospektus (6) 
Data terkait variabel reputasi underwriter tidak lengkap (1) 
Satuan mata uang selain Rupiah (3) 
Mengalami overpricing (8) 
Total sampel penelitian 87 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
40 
 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder yang 
diperoleh secara tidak langsung (Indriantoro dan Supomo, 2002: 147). Adapun 
data yang digunakan yaitu berupa laporan prospektus perusahaan yang melakukan 
Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 hingga 2018 
yang diperoleh dari website www.idx.co.id dan website lain yang relevan. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Menurut Nazir (2009:174) teknik pengumpulan data merupakan langkah 
yang sistematis untuk mengumpulkan dan mengklasifikasikan data yang valid 
untuk digunakan. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu teknik 
dokumentasi laporan prospektus dengan membuat catatan tentang data-data 
perusahaan maupun data lain yang relevan. 
 
3.6 Variabel Penelitian 
3.6.1 Variabel dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang menjadi tujuan utama 
penelitian. Dengan kata lain variabel dependen merupakan variabel utama dalam 
penelitian (Sekaran, 2017). Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu 
Underpricing. 
 
3.6.2 Variabel independen 
Variabel independen atau variabel bebas yaitu variabel yang 
mempengaruhi variabel dependen (Sekaran, 2017). Variabel independen dalam 
penelitian ini yaitu ukuran perusahaan, reputasi underwriter, retensi kepemilikan, 
waktu penawaran, persentase saham yang ditawarkan, dan kapitalisasi pasar.
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3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu Underpricing. Underpricing 
merupakan fenomena harga rendah yang terjadi karena penawaran perdana ke 
publik yang secara rerata murah (Jogiyanto, 2015: 34). Ritter (1998) dalam 
Adityawarman (2017) menjelaskan bahwa underpricing merupakan kondisi 
dimana harga penawaran saham perdana ditetapkan secara signifikan lebih rendah 
dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama 
listing. Underpricing ini diukur dengan menggunakan persentase harga penawaran 
dengan harga penutupan di pasar sekunder dengan rumus: 
Underpricing:  Ln (P1-P0/P1)*100 
Dimana: 
P1: harga penutupan sekuritas ke-i pada hari listing 
P0: harga penawaran saat IPO 
 
3.7.2 Variabel Independen 
1. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan dari potensi perusahaan dalam 
menghasilkan arus kas dan kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih 
besar. Ukuran perusahaan dalam hal ini diukur dengan menggunakan rumus 
(Islam, 2014): 
Ukuran perusahaan: Ln (nilai aset bersih perusahaan pada saat tahun 
listing). 
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2. Reputasi underwriter 
Underwriter atau perusahaan penjamin emisi biasanya adalah perusahaan 
besar yang profesional dan berpengalaman dalam melakukan penjualan emisi, 
bertindak sebagai moderator antara penjual emisi dan investor. Reputasi 
underwriter diukur dengan menggunakan metode dummy yang digunakan oleh 
Adityawarman (2017) yaitu dengan memberi nilai 1 untuk underwriter yang 
termasuk Top 10 The Most Active Members In Total Trading Volume pada 1 tahun 
sebelumnya dan nilai 0 bagi yang tidak termasuk. 
Dalam melakukan IPO, banyak perusahaan yang menggunakan 
Underwriter lebih dari satu, dimana underwriter yang digunakan memiliki 
reputasi yang berbeda, jika underwriter yang digunakan lebih dari satu namun 
terdapat satu saja underwriter yang bereputasi baik, maka perusahaan tersebut 
diberi nilai 1.  Penilaian ini juga dilakukan oleh Handono (2010). 
Underwriter yang  mempunyai reputasi baik akan dapat mengorganisir 
IPO secara profesional dan dapat memberikan pelayanan yang baik kepada 
investor karena lebih mengetahui tentang kondisi pasar dan lebih berpengalaman 
dalam proses penawaran saham perdana. Calon emiten cenderung akan memilih 
underwriter yang mempunyai reputasi baik untuk mengatasi masalah asimetri 
informasi sehingga dapat mengurangi tingkat underpricing (Risqi dan Harto, 
2013). Underwriter akan menjaga reputasinya dengan tidak menetapkan harga 
penawaran terlalu rendah pada saat IPO. 
 
3. Retensi kepemilikan 
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Presentase saham yang dipegang oleh pemilik saham menunjukkan banyak 
sedikitnya pengungkapan informasi privat perusahaan. Semakin besar tingkat 
kepemilikan yang ditahan akan memperkecil ketidakpastian. Dalam hal ini retensi 
kepemilikan diukur dengan menggunakan persentase antara saham pemilik lama 
dengan jumlah saham yang ditempatkan dan disetor penuh setelah IPO sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Widarjo et al (2010) dalam Gunawan dan 
Halim (2012). 
Retensi kepemilikan: jumlah saham pemilik lama / total saham 
ditempatkan dan disetor penuh 
 
4. Waktu penawaran 
Waktu penawaran menunjukkan siap atau tidaknya suatu perusahaan untuk 
go public. Semakin pendek jangka waktu penawaran maka menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut berada dalam kondisi yang baik dan memiliki keyakinan 
bahwa saham perdana akan terjual dengan cepat begitupula sebaliknya. Waktu 
penawaran ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk memilih 
perusahaan yang memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang (Puspita, 
2014). Waktu penawaran dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
jumlah perbedaan waktu mulai dari tanggal penawaran saham perdana hingga 
tanggal listing yang dihitung berdasarkan jumlah hari (Islam, 2014). 
 
5. Persentase saham yang  ditawarkan 
Menurut Wijaya (2012) dalam Adityawarman (2017), persentase 
penawaran saham atau  free float merupakan persentase dari jumlah saham yang 
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ditawarkan untuk public pada saat penawaran perdana. Informasi ini biasanya 
berisi tentang seberapa besar bagian dari modal ditempatkan dan disetor penuh 
yang akan dimiliki publik. Dalam hal ini Free float diukur dengan menggunakan 
rumus (Islam, 2014): 
Free float: ESI / TIS 
Dimana: 
ESI = jumlah kepemilikan saham yang diterbitkan untuk publik 
TIS = total saham yang diterbitkan oleh perusahaan 
 
6. Kapitalisasi pasar 
Nilai kapitalisasi pasar sebenarnya merupakan nilai dari saham perusahaan 
yang beredar di pasar. Semakin mahal harga saham dan semakin banyaknya 
jumlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi pasar semakin 
besar. Kapitalisasi pasar dalam penelitian ini diukur berdasarkan (Islam,2014): 
MCap: Ln(jumlah saham × harga pasar penutupan pada tanggal 
pencatatan). 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
Analisis data merupakan proses penyederhanaan data ke dalam bentuk 
yang mudah dibaca dan diinterpretasikan. Teknik analisis data dalam penelitian 
ini yaitu dengan menggunakan model regresi berganda (Multiple Regression 
Analysis). 
 
3.8.1 Statistik Deskriptif 
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Statistik deskripsi digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang digunakan dalam penelitian. Deskriptif data ini meliputi nilai minimum, nilai 
maximum, mean dan standar deviasi (Ghozali,2018). 
 
3.8.2 Pengujian Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik terdiri dari pengujian-pengujian sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi 
variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi 
normal ataukah tidak (Ghozali 2018). Uji normalitas dapat dilakukan dengan 
melihat grafik normal probability plot. Jika titik-titik yang terdapat dalam 
grafik telah mengikuti garis lurus, maka dapat dikatakan bahwa residual telah 
mengikuti distribusi normal atau dapat dikatakan bahwa data tersebut normal. 
Selain itu uji normalitas juga dapat dilakukan dengan uji kolmogorov-smirnov 
(Goodness of fit). 
Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Kolmogorov-
Smirnov Goodness of Fit Test terhadap masing-masing variabel. Dasar 
pengambilan keputusan adalah jika probabilitas signifikansinya diatas tingkat 
kepercayaan 5% ( ≥ 5%) maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.  
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 
yang baik seharusnya tidak mengalami multikolinearitas. Multikorelasi dalam 
regresi dapat dilihat dari nilai tolerance value dan variance inflation factor 
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(VIF). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan ada 
multikolinearitas nilai < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 
2018). 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan uji glejser. Uji glejser dilakukan dengan cara meregresikan 
antara variable independen dengan nilai absolute residualnya. Dengan 
menggunakan uji glesjer jika probabilitas signifikansinya > 0.05, maka dapat 
diartikan bahwa model regresi tersebut tidak mengandung adanya 
heteroskedastisitas. Sebaliknya jika probabilitas signifikansinya < 0.05, maka 
model regresi tersebut mengandung adanya heteroskedastisitas (Ghozali, 
2018). 
 
3.8.3 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen dari suatu persamaan regresi 
(Ghozali, 2018). Hipotesis nol yang dikemukakan dalam pengujian ini adalah 
bahwa semua variabel independen yang dipergunakan dalam model 
persamaan regresi serentak tidak berpengaruh terhadap variabel dependen jika 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,10. Maka pedoman yang digunakan adalah 
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jika nilai signifikan lebih kecil maka kesimpulan yang diambil adalah menolak 
hipotesis nol yang berarti koefisien signifikan secara statistik (Ghozali, 2018). 
Pengambilan keputusan didasarkan pada nilai probabilitas yang 
didapatkan dari hasil pengolahan data melalui program SPSS statistik 
Parameter sebagai berikut : 
a. Jika probabilitas > 0,1 maka H0 diterima. 
b. Jika probabilitas < 0,1 maka H0 ditolak. 
2. Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai 
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2018). 
 
3.8.4 Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi merupakan studi yang menguji ketergantungan antara 
variabel dependen dengan vaiabel independen yang bertujuan untuk mengestimasi 
dan memprediksi rata-rata nilai variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independennya. 
Dalam penelitian ini digunakan teknik analisis regresi linear berganda 
untuk menguji hipotesis. Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 
Y= a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + e 
48 
 
 
Dimana: 
Y: tingkat underpricing 
a: konstanta 
b: koefisien regresi 
X1: ukuran perusahaan 
X2: reputasi underwriter 
X3: retensi kepemilikan 
X4: waktu penawaran 
X5: persentase lembar saham yang ditawarkan 
X6:  kapitalisasi pasar 
e: eror 
 
3.8.5 Uji Hipotesis (Uji T) 
Uji t digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Seperti 
halnya dengan uji hipotesis secara simultan, pengambilan keputusan uji hipotesis 
secara parsial juga didasarkan pada nilai probabilitas yang didapatkan dari hasil 
pengolahan data melalui program SPSS Statistik Parametrik sebagai berikut : 
a. Jika t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikan (sig < 0,05), maka 
Ha diterima dan H0 ditolak. 
Jika t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikan (sig > 0,05), maka Ha 
ditolak dan H0 diterima. 
  
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
 
4.1 Gambaran Umum 
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
melakukan Initial Public Offering (IPO) pada tahun 2014-2017. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang mengalami underpricing 
saat IPO. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive 
sampling atau pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu 
sesuai dengan tujuan penelitian. 
 Perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 87 perusahaan IPO yang mengalami underpricing. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data perusahaan yang mengalami 
underpricing pada tahun 2016-2018 yang diperoleh melalui website e-bursa 
(www.e-bursa.com), dan prospektus perusahaan yang diperoleh dari website 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).  
 
4.2  Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.3.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang digunakan dalam penelitian. Deskriptif data ini meliputi nilai minimum, nilai 
maximum, mean dan standar deviasi (Ghozali, 2018). Variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah underpricing, ukuran perusahaan, reputasi 
underwriter, retensi kepemilikan, waktu penawaran, persentase saham yang 
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ditawarkan atau free float, dan kapitalisasi pasar. Hasil uji statistik deskriptif 
dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel hasil uji statistik deskriptif berikut: 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Underpricing 87 459.51 877.94 571.8448 95.18575 
Ukuran Perusahaan 87 24.41 30.25 27.2125 1.28715 
Reputasi Underwriter 87 0 1 .53 .502 
Retensi Kepemilikan 87 .35 8.50 .8149 .84170 
Waktu Penawaran 87 4 21 9.10 3.137 
Free Float 87 .00 .27 .1030 .05746 
Kapitalisasi Pasar 87 25.04 30.29 27.4561 1.27150 
Valid N (listwise) 87     
 
Reputasi Underwriter 
 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 
Valid 
0 41 47.1 47.1 47.1 
1 46 52.9 52.9 100.0 
Total 87 100.0 100.0  
 
Hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, menunjukkan bahwa data 
yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 87 data dengan menggunakan satu 
vaiabel terikat yaitu Underpricing dan enam variabel bebas yang terdiri dari 
ukuran perusahaan, reputasi underwriter, retensi kepemilikan, waktu penawaran, 
persentase saham yang bagikan, dan kapitalisasi pasar. 
Pada tabel di atas, variable underpricing memiliki nilai minimum 459.51 
dan nilai maksimum sebesar 877.94. Nilai underpricing terendah sebesar 459.51 
dimiliki oleh PT Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk atau MTWI dan PT 
Batavia Prosperindo Trans Tbk atau BPTR. Sedangkan nilai underpricing 
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tertinggi sebesar 877.94 dimiliki oleh PT Prodia Widyahusada Tbk atau PRDA. 
Rata-rata nilai underpricing pada penelitian ini sebesar 571.8448 dan standar 
deviasi sebesar 95.18575.  
Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 24.41 dan nilai 
maksimum sebesar 30.25. Nilai aset perusahaan terendah sebesar 24.41 dimiliki 
oleh PT Mega Perintis Tbk atau ZONE dan PT Arkadia Digital Media atau DIGI. 
Sedangkan nilai aset tertinggi sebesar 30.25 dimiliki oleh PT Waskita Beton 
Precast Tbk atau WSBP. Nilai rata-rata total aset dalam penelitian ini yaitu 
sebesar 27.2125 dan standar deviasi sebesar 1.28715. 
Variabel reputasi underwriter dalam penelitian ini diukur dngan 
menggunakan skala dummy dimana skor 1 digunakan untuk perusahaan yang 
memiliki underwriter yang masuk ke dalam Top 10 The Most Active Members In 
Total Trading Volume pada 1 tahun sebelumnya dan nilai 0 bagi yang tidak 
termasuk. Berdasarkan hasil uji frekuensi dapat dilihat bahwa perusahaan yang 
menggunakan underwriter bereputasi tinggi memiliki nilai 52.9% atau sebanyak 
46 perusahaan dari total keseluruhan sampel. Sedangkan perusahaan yang tidak 
menggunakan underwriter bereputasi tinggi hanya memiliki nilai 47.1% atau 
sebanyak 41 perusahaan dari keseluruhan total sampel. Artinya dari keseluruhan 
sampel yang digunakan lebih banyak perusahaan yang memilih untuk 
menggunakan underwriter beruputasi tinggi dari pada underwriter yang tidak 
bereputasi. Nilai rata-rata reputasi underwiter dalam penelitian ini yaitu sebesar 
0.53 dan standar deviasi sebesar 0.502.  
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Variabel retensi kepemilikan memiliki nilai minimum sebesar 0.35 dan 
nilai maksimum sebesar 8.50. Persentase jumlah saham terendah yang 
ditangguhkan oleh pemilik lama sebesar 0.35 dimiliki oleh PT Distribusi Voucher 
Nusantara Tbk atau DIVA. Sedangkan persentase jumlah saham yang 
ditangguhkan pemilik lama tertinggi sebesar 8.50 dimiliki oleh PT Madusari 
Murni Indah Tbk atau MOLI. Nilai rata-rata persentase jumlah saham yang 
ditangguhkan pemilik lama dalam penelitian ini yaitu sebesar 0.8149 dan standar 
deviasi sebesar 0.84170. 
Variabel waktu penawaran memiliki nilai minimum sebesar 4 dan nilai 
maksimum sebesar 21. Waktu penawaran tercepat yang dilakukan oleh 
perusahaan dalam menawarkan sahamnya sebanyak 4 hari dimiliki oleh PT Marga 
Abhinaya Abadi Tbk atau MABA, PT Sanurhasta Mitra Tbk atau MINA, PT 
Andira Argo Tbk atau ANDI, dan PT Steadfast Marine Tbk atau KPAL. 
Sedangkan waktu penawaran terlama yang dilakukan oleh perusahaan dalam 
menawarkan sahamnya sebanyak 21 hari dimiliki oleh PT Capital Finance 
Indonesia atau CASA. Rata-rata waktu penawaran dalam penelitian ini yaitu 
sebesar 9.10 dan standar deviasi sebesar 3.137. 
Variabel persentase saham yang ditawarkan atau free float memiliki nilai 
minimum sebesar 0.00 dan nilai maksimum sebesar 0.27. Nilai persentase saham 
terendah yang tawarkan oleh perusahaan sebesar 0.00 dimiliki oleh PT MAP Boga 
Adiprkasa Tbk atau MAPB dan PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk atau GOOD. 
Sedangkan persentase saham tertinggi yang tawarkan oleh perusahaan sebanyak 
0.27 dimiliki oleh PT Satria Antaran Prima Tbk atau SAPX. Rata-rata persentase 
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saham yang ditawarkan oleh perusahaan dalam penelitian ini yaitu sebesar 0.1030 
dan standar deviasi sebesar 0.05746. 
Variabel kapitalisasi pasar memiliki nilai minimum sebesar 25.24 dan nilai 
maksimum sebesar 30.29. Nilai kapitalisasi pasar terendah sebesar 25.24 dimiliki 
oleh PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk atau PANI. Sedangkan nilai kapitalisasi 
pasar tertinggi sebesar 30.29 dimiliki oleh PT Waskita Beton Precast Tbk atau 
WSBP. Nilai rata-rata persentase kapitalisasi pasar sebesar 27.4562 dan standar 
deviasi sebesar 1.27150. 
 
4.3.2 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi variabel 
dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak (Ghozali 2006). Model regresi yang baik adalah data yang memiliki 
distribusi normal atau mendekati normal. Uji normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test terhadap masing-
masing variabel. Dasar pengambilan keputusan adalah jika probabilitas 
signifikansinya diatas tingkat kepercayaan 5% ( ≥ 5%) maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas. Hasil uji normalitas berdasarkan uji Kolmogorov-
Smirnov Goodness of Fit Test dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut: 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 87 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation 63.32018789 
Most Extreme Differences 
Absolute .054 
Positive .039 
Negative -.054 
Kolmogorov-Smirnov Z .502 
Asymp. Sig. (2-tailed) .963 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas di atas menunjukkan bahwa pengujian 
terhadap residual diperoleh hasil bahwa nilai signifiansi sebesar 0.963 ! α (0.05). 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini 
sudah berdistribusi normal. 
2. Uji Multikolonieritas 
Uji multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak mengalami multikolinearitas. Multikorelasi dalam regresi 
dapat dilihat dari nilai tolerance value dan variance inflation factor (VIF). Nilai 
cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan ada multikolinearitas nilai < 0,10 
atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 2018). 
55 
 
 
 
Tabel 4.3 
Hasil uji multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardiz
ed 
Coefficient
s 
T Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Toleran
ce 
VIF 
1 
(Constant) -365.625 184.921  -1.977 .051   
Ukuran 
Perusahaan 
-39.011 9.499 -.528 -4.107 .000 .335 2.983 
Reputasi 
Underwriter 
34.548 15.763 .182 2.192 .031 .800 1.250 
Retensi 
Kepemilikan 
5.281 8.750 .047 .603 .548 .924 1.082 
Waktu 
Penawaran 
-1.026 2.331 -.034 -.440 .661 .937 1.067 
FREE -143.592 136.048 -.087 -1.055 .294 .820 1.219 
Kapitalisasi 
Pasar 
72.866 10.352 .973 7.039 .000 .289 3.457 
a. Dependent Variable: Underpricing 
 
Hasil uji multikolinearitas berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa 
seluruh variabel pada model regresi diketahui nilai tolerance lebih dari 0.01 dan 
nilai VIF kurang dari 10. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa model regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi gejala multikolinearitas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Dengan menggunakan uji glesjer jika probabilitas 
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signifikansinya > 0.05, maka dapat diartikan bahwa model regresi tersebut tidak 
mengandung adanya heteroskedastisitas. Sebaliknya jika probabilitas 
signifikansinya < 0.05, maka model regresi tersebut mengandung adanya 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -74.853 106.279  -.704 .483 
Ukuran Perusahaan -4.945 5.460 -.163 -.906 .368 
Reputasi Underwriter 15.169 9.059 .195 1.674 .098 
Retensi Kepemilikan -5.123 5.029 -.110 -1.019 .311 
Waktu Penawaran -.717 1.340 -.058 -.535 .594 
FREE -42.429 78.190 -.062 -.543 .589 
Kapitalisasi Pasar 9.689 5.950 .316 1.628 .107 
 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas di atas menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi seluruh variabel penelitian melebihi nilai 0.05 (> 0.05), sehingga 
dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas. 
 
4.3.3 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen dari suatu persamaan regresi (Ghozali, 
2018). Hasil uji F dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut: 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 434375.749 6 72395.958 16.797 .000
b
 
Residual 344812.373 80 4310.155   
Total 779188.122 86    
a. Dependent Variable: Underpricing 
b. Predictors: (Constant), Kapitalisasi Pasar, Waktu Penawaran, Retensi Kepemilikan, FREE, 
Reputasi Underwriter, Ukuran Perusahaan 
 
Pada tabel uji F di atas, nilai F sebesar 16.797 dengan signifikansi sebsar 
0.000 < 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan, reputasi 
underwriter, retensi kepemilikan, persentase saham yang ditawarkan, waktu 
penawaran, dan kapitalisasi pasar  secara simultan berpengaruh terhadap variabel 
underpricing. 
2. Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2018). Hasil uji koefisien determinasi dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada tabl berikut: 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .747
a
 .557 .524 65.65177 
a. Predictors: (Constant), Kapitalisasi Pasar, Waktu Penawaran, 
Retensi Kepemilikan, FREE, Reputasi Underwriter, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Underpricing 
 
Berdasarkan hasil uji pada tabel di atas diketahui bahwa nilai Adjusted R 
Square sebesar 0.524. Hal ini berarti bahwa 52.4% variabel underpricing dapat 
dijelaskan oleh ukuran perusahaan, reputasi underwriter, retensi kepemilikan, 
persentase saham yang ditawarkan, waktu penawaran, dan kapitalisasi pasar. 
Sedangkan sisanya sebesar 47.6% dapat dijelaskan oleh faktor lain di luar variabel 
independen dalam penelitian ini. 
 
4.3.4 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda dilakukan untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen dengan jumlah variabel lebih dari satu. 
Hasil pengujian asumsi klasik yang telah dilakukan, dapat diambil simpulan 
bahwa model regresi dalam penelitian ini layak digunakan karena model regresi 
telah terbebas dari masalah normalitas data, tidak terjadi multikolinearitas, tidak 
terjadi autokorelasi, dan tidak terjadi heteroskedastisitas. Selanjutnya dapat 
dilakukan uji estimasi linear berganda dan diinterpretasikan pada tabel berikut: 
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Tabel 4.9 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -365.625 184.921  -1.977 .051 
Ukuran Perusahaan -39.011 9.499 -.528 -4.107 .000 
Reputasi 
Underwriter 
34.548 15.763 .182 2.192 .031 
Retensi Kepemilikan 5.281 8.750 .047 .603 .548 
Waktu Penawaran -1.026 2.331 -.034 -.440 .661 
FREE -143.592 136.048 -.087 -1.055 .294 
Kapitalisasi Pasar 72.866 10.352 .973 7.039 .000 
a. Dependent Variable: Underpricing 
 
Berdasarkan hasil pengujian di atas dapat di rumuskan model regresi 
sebagai berikut: 
       365.625    39.011 1   34.548 2   5.281 3    1.026 4    143.592X5 + 
72.866X6 + e 
Analisis dari hasil regresi berganda adalah sebagai berikut: 
1. Hasil regresi tersebut menampilkan konstanta sebesar  - 365.625, ini 
berarti bahwa apabila nilai variabel konstan (0) maka nilai underpricing 
sebesar - 365.625. 
2. Koefesien ukuran perusahaan (X1) sebesar - 39.011, hal ini menunjukkan 
bahwa setiap nilai variabel ukuran perusahaan ditambah 1 Rupiah maka 
akan menurunkan nilai underpricing sebesar - 39.011. 
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3. Koefesien reputasi underwriter (X2) sebesar 34.548, hal ini menunjukkan 
bahwa setiap nilai variabel reputasi underwriter yang masuk ke dalam Top 
10 The Most Active Member In Total Trading Volume maka akan 
menambah nilai underpricing sebesar 34.548. 
4. Koefesien retensi kepemilikan (X3) sebesar 5.281, hal ini menunjukkan 
bahwa setiap nilai variabel retensi kepemilikan ditambah 1% maka akan 
menambah nilai underpricing sebesar 5.281. 
5. Koefesien waktu penawaran sebesar – 1.026 hal ini menunjukkan bahwa 
setiap nilai variabel waktu penawaran ditambah 1 hari maka akan 
mengurangi nilai underpricing sebesar – 1.026. 
6. Koefesien persentase saham yang ditawarkan (X5) sebesar – 143.592, hal 
ini menunjukkan bahwa setiap nilai variabel persentase saham yang 
ditawarkan ditambah 1% maka akan mengurangi nilai underpricing 
sebesar – 143.529. 
7. Koefesien kapitalisasi pasar (X6) sebesar 72.866, hal ini menunjukkan 
bahwa setiap nilai variabel kapitalisasi pasar ditambah 1 Rupiah maka 
akan menambah nilai underpricing sebesar 72.866. 
 
4.3.5 Pengujian Hipotesis (Uji T) 
Uji T digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Hasil 
uji t dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 4.8 
Hasil Uji T 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -365.625 184.921  -1.977 .051 
Ukuran Perusahaan -39.011 9.499 -.528 -4.107 .000 
Reputasi 
Underwriter 
34.548 15.763 .182 2.192 .031 
Retensi Kepemilikan 5.281 8.750 .047 .603 .548 
Waktu Penawaran -1.026 2.331 -.034 -.440 .661 
FREE -143.592 136.048 -.087 -1.055 .294 
Kapitalisasi Pasar 72.866 10.352 .973 7.039 .000 
a. Dependent Variable: Underpricing 
 
 Berdasarkan hasil uji t di atas, diketahui pada persamaan pertama diproleh 
nilai (t hitung) dalam regresi menunjukkan pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen sebagai berikut: 
1. Variabel ukuran perusahaan terhadap underpricing memiliki nilai 
koefisien sebesar – 365.625 dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. Jika 
dibandingkan dengan data ttabel (1.99006) maka –4.107 < 1.99006 
menunjukkan bahwa variabel ukuran perushaan berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. 
2. Variabel reputasi underwriter terhadap underpricing memiliki nilai 
koefisien sebesar 34.548 dengan tingkat signifikansi 0.031 < 0.05. Jika 
dibandingkan dengan data ttabel (1.99006) maka 2.192 > 1.99006 
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menunjukkan bahwa variabel reputasi underwriter berpengaruh terhadap 
underpricing.  
3. Variabel retensi kepemilikan terhadap underpricing memiliki nilai 
koefisien sebesar 5.281 dengan tingkat signifikansi 0.548 < 0.05. Jika 
dibandingkan dengan data ttabel (1.99006) maka 0.603 < 1.99006 
menunjukkan bahwa variabel retensi kepemilikan tidak berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing 
4. Variabel waktu penawaran terhadap underpricing memiliki nilai koefisien 
sebesar -1.026 dengan tingkat signifikansi 0.661 > 0.05. Jika dibandingkan 
dengan data ttabel (1.99006) maka – 0.440 < 1.99006 menunjukkan bahwa 
variabel waktu penawaran tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. 
5. Variabel persentase saham yang ditawarkan terhadap underpricing 
memiliki nilai koefisien sebesar -143.592 dengan tingkat signifikansi 
0.294 > 0.05. Jika dibandingkan dengan data ttabel (1.99006) maka -1.055 < 
1.99006 menunjukkan bahwa variabel persentase saham yang ditawarkan 
tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing.  
6. Variabel kapitalisasi pasar terhadap underpricing memiliki nilai kofisien 
sebesar 72.866 dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. Jika 
dibandingkan dengan ttabel (1.99006) maka 7.039 > 1.99006 menunjukkan 
bahwa variabel kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing.
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4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Tingkat Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan nilai koefisien 
sebesar –365.625 dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. Jika dibandingkan 
dengan ttabel (1.99006) maka – 4.107 < 1.99006.  
 Dari hasil analisis data di atas, variabel ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap tingkat underpricing pada perusahaan IPO di Indonesia. Hasil ini 
tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Islam (2010). Namun 
hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputra dan 
Suaryana (2016) dan Pahlevi (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
 Hal ini menunjukkan bahwa harga saham pada saat Initial Public Offering  
atau IPO mencerminkan seluruh informasi perusahaan. Perusahaan berskala besar 
akan memiliki akses informasi yang kompleks ke pasar modal sehingga dapat 
meningkatkan minat calon investor terhadap saham perusahaan tersebut. 
 Calon investor yang berminat kemudian akan mengapresiasi nilai 
perusahaan tersebut dengan menyatakan minat beli (bid) pada harga batas atas 
yang akan berdampak pada kemungkinan penetapan harga pada level yang cukup 
tinggi sehingga dapat mengurangi tingkat underpricing yang mungkin terjadi 
(Pahlevi, 2014). 
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4.3.2 Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Tingkat Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel reputasi 
underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan nilai koefisien 
sebesar 34.548 dengan tingkat signifikansi 0.031 < 0.05. Jika dibandingkan 
dengan ttabel (1.99006) maka 2.192 > 1.99006.  
 Dari hasil analisis data di atas, variabel reputasi underwriter berpengaruh 
positif terhadap tingkat underpricing pada perusahaan IPO di Indonesia. Hasil ini 
tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fadila et al (2015), 
Altensy (2015), dan Adityawarman (2017) yang menyatakan bahwa reputasi 
underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
 Hal ini disebabkan karena pihak underwriter biasanya mempunyai 
informasi yang lebih banyak dari pada pihak emiten karena underwriter lebih 
sering berhubungan dengan pasar. Dengan adanya informasi yang dimilikinya, 
underwriter akan berusaha memperoleh kesepakatan dengan emiten untuk 
memperoleh harga yang rendah bagi penetapan harga saham IPO. Di lain pihak, 
emiten yang kurang memiliki informasi maka emiten akan menerima harga yang 
rendah dalam penetapan harga saham perdananya. Kondisi asimetri inilah yang 
kemudian dapat menyebabkan terjadinya underpricing. 
 Selain itu informasi reputasi underwriter juga digunakan oleh calon 
investor sebagai salah satu indikator keputusan investasi. Reputasi underwriter 
yang baik menunjukkan ekspektasi investor yang tinggi terkait prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. Semakin baik reputasi underwriter maka 
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semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli saham pada perusahaan 
tersebut sehingga harga saham yang dijual di pasar sekunder akan tinggi dan dapat 
meningkatkan underpricing. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Islam (2014) dan Kirkulak dan Davis (2005). 
 
4.3.3 Pengaruh Retensi Kepemilikan Terhadap Tingkat Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel retensi 
kepemilikan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan nilai 
koefisien sebesar 5.281 dengan tingkat signifikansi 0.548 > 0.05. Jika 
dibandingkan dengan ttabel (1.99006) maka 0.603 < 1.99006.  
 Dari hasil analisis data di atas menunjukkan bahwa variabel retensi 
kepemilikan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Artinya, tinggi atau 
rendahnya persentase saham yang ditahan oleh pemilih lama tidak akan 
mempengaruhi tingkat underpricing. Dalam hal ini mungkin terdapat faktor lain 
yang mempengaruhi underpricing. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) yang menyatakan bahwa retensi 
kepemilikan berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. Namun hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ghozali dan 
Mansur (2002) dan Firmanah dan Muharam (2015). 
 Berdasarkan teori, salah satu indikator perusahaan dapat dikatakan 
memiliki kualitas baik yaitu dengan menahan sejumlah saham yang dimilikinya. 
Namun hal ini tidak ditangkap dengan baik oleh investor. Hal ini terjadi karena 
rata-rata jumlah saham yang ditawarkan untuk publik tidak banyak sehingga 
jumlah saham yang ditahan oleh pemilik lama ini tidak lagi dapat dijadikan 
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indikator kualitas perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan melihat rata-rata 
kepemilikan saham yang ditahan oleh pemilik lama pada sampel penelitian 
mencapai jumlah yang cukup tinggi sebesar 81.49%.  
 
4.3.4 Pengaruh Waktu Penawaran Terhadap Tingkat Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel waktu 
penawaran tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan nilai 
koefisien sebesar -1.026 dengan tingkat signifikansi 0.661 > 0.05. Jika 
dibandingkan dengan ttabel (1.99006) maka -0.440 < 1.99006.  
 Dari hasil analisis data di atas, variabel waktu penawaran tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing pada perusahaan IPO di Indonesia. 
Hasil ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Puspita (2014) 
yang menyatakan bahwa waktu penawaran berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. 
 Hal ini disebabkan karena calon investor biasanya tidak nemangkap 
informasi waktu penawaran dengan baik. Dari sampel yang diteliti dapat dilihat 
bahwa waktu penawaran yang dilakukan oleh beberapa perusahaan masih cukup 
lama bahkan ada yang mencapai waktu 21 hari. Hal ini dibuktikan dengan melihat 
jumlah rata-rata perusahaan yang melakukan penawaran di pasar perdana hingga 
waktu listing di pasar sekunder cukup lama yaitu sebesar 9 hari.  Hal ini kemudian 
yang menjadi dasar mengapa waktu penawaran tidak lagi dijadikan sebagai 
indikator kualitas perusahaan sehingga calon investor tidak terlalu memperhatikan 
masalah waktu penawaran perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) dan Firmanah dan Muharam (2015).  
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4.3.5 Pengaruh Persentase Saham Yang Ditawarkan Terhadap Tingkat 
Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel persentase 
saham yang ditawarkan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan 
nilai koefisien sebesar -143.592 dengan tingkat signifikansi 0.294 > 0.05. Jika 
dibandingkan dengan ttabel (1.99006) maka -1.055 < 1.99006.  
 Berdasarkan hasil analisis data di atas menunjukkan bahwa variabel 
persentas saham yang ditawarkan tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. Artinya, tinggi atau rendahnya persentase saham yang ditawarkan 
olh perusahaan tidak akan mempengaruhi tingkat underpricing. Dalam hal ini 
mungkin terdapat faktor lain yang mempengaruhi underpricing. Hasil ini tidak 
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) yang menyatakan 
bahwa persentase saham yang ditawarkan berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing. 
 Hal ini disebabkan karena calon investor kurang memperhatikan dan 
merespon informasi persentase saham yang ditawarkan dalam keputusan membeli 
saham pada saat penawaran perdana. Meskipun informasi tentang persentase 
jumlah saham yang ditawarkan dapat menjadi tolak ukur likuiditas perusahaan 
namun biasanya calon investor akan lebih mempertimbangkan faktor lain dalam 
membuat keputusan investasi yang rasional. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian Adityawarman (2017) dan Islam (2000) yang menjelaskan bahwa 
persentase saham yang ditawarkan tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
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4.3.6 Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Tingkat Underpricing 
 Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel kapitalisasi 
pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing dengan nilai koefisien sebesar 
72.866 dengan tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. Jika dibandingkan dengan ttabel 
(1.99006) maka 7.039 > 1.99006.  
 Dari hasil analisis data di atas, variabel kapitalisasi pasar berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing pada perusahaan IPO di Indonesia. Hasil ini sesuai 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Islam (2014) yang menyatakan 
bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin mahal harga saham dan 
semakin banyak jumlah saham yang beredar di pasar akan membuat kapitalisasi 
pasar semakin besar. Sehingga perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi 
dapat menjadi sinyal yang baik untuk menarik investor dipasar modal. Semakin 
tinggi nilai kapitalisasi pasar maka akan semakin tinggi pula jumlah investor yang 
mungkin tertarik membeli saham perusahaan tersebut di pasar modal. Dengan 
begitu kapitalisasi pasar yang besar dapat memperbesar pula tingkat underpricing 
yang mungkin dapat terjadi. 
  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
 
 
5.1 Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, 
reputasi underwriter, retensi kepemilikan, waktu penawaran, persentase saham 
yang ditawarkan, dan kapitalisasi pasar terhadap tingkat underpricing pada 
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2016-2018. Berdasarkan hasil analisis data yang dilakukan maka 
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
2. Reputasi underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
3. Retensi kepemilikan tidak berpengaruh terhadapat underpricing. 
4. Waktu penawaran tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
5. Persentase saham yang di tawarkan tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. 
6. Kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap underpricing. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain seperti berikut ini:  
1. Jangka waktu pengambilan sampel relatif pendek yaitu pada tahun 2016-
2018. 
2. Faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada 
informasi internal yang tercantum dalam laporan prospektus. 
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5.3 Saran 
 Berdasarkan hasil dan analisa yang telah dilakukan oleh peneliti, penelitian 
ini masih banyak kekurangan, sehingga banyak yang perlu diperbaiki dan 
diperhatikan lagi untuk penelitan berikutnya. Adapun saran dari penulis untuk 
penelitan berikutnya adalah: 
1.1.1.1.1.1.1. Menambah jumlah waktu penelitian atau sampel penelitian agar 
hasil yang diperoleh dapat lebih mencerminkan kondisi yang sesungguhnya. 
1.1.1.1.1.1.2. Memperluas penelitian dengan menambah faktor-faktor informasi 
lain yang mungkin dapat mempengaruhi tingkat underpricing dan belum 
dapat dijelaskan dalam model penelitian ini. 
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LAMPIRAN 
 
 
Lampiran 1 
Jadwal Penelitian 
 
 
No 
Bulan 
Maret  
2019 
April  
2019 
Mei  
2019 
Agustus  
2019 
September 
2019 
Oktober 
2019 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal     x x x x x                                   
2 Konsultasi       x x x x x x                               
3 
Revisi 
Proposal                   x x                           
4 
Pengumpulan 
Data                         x x x x                 
5 Analisis Data                               x x x             
6 
Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi                                   x x x         
7 
Pendaftaran 
Munaqosyah                                       x         
8 Munaqosyah                                           x     
9 
Revisi 
Skripsi                                              x x  
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Lampiran 2 
Data Perusahaan Sampel 
 
NO 
KODE 
SAHAM 
NAMA PERUSAHAAN 
TANGGAL 
PENCATATAN 
1 BOGA PT Bintang Oto Global Tbk 19 Desember 2016 
2 PRDA PT Prodia Widyahusada Tbk 07 Desember 2016 
3 PBSA PT Paramita Bangun Sarana Tbk 28 September 2016 
4 WSBP PT Waskita Beton Precast Tbk 20 September 2016 
5 CASA PT Capital Financial Indonesia Tbk 19 Juli 2016 
6 OASA PT Protech Mitra Perkasa Tbk 18 Juli 2016 
7 DAYA PT Duta Intidaya Tbk 28 Juni 2016 
8 SHIP PT Sillo Maritime Perdana Tbk 16 Juni 2016 
9 MARI PT Mahaka Radio Integra Tbk 11 Febuari 2016 
10 MTRA PT Mitra Pemuda Tbk 10 Febuari 2016 
11 ARTO PT Bank Artos Indonesia Tbk 12 Januari 2016 
12 PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk 29 Desember 2017 
13 IPCM PT Jasa Armada Indonesia Tbk 22 Desember 2017 
14 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk 19 Desember 2017 
15 JMAS 
PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra 
Abadi Tbk 18 Desember 2017 
16 PBID PT Panca Budi Idaman Tbk 13 Desember 2017 
17 WEGE 
PT Wijaya Karya Bangunan Gedung 
Tbk 30 November 2017 
18 MCAS PT M Cash Integrasi Tbk 01 November 2017 
19 MTWI 
PT Malacca Trust Wuwungan 
Insurance Tbk 11 Oktober 2017 
20 KIOS PT Kioson Komersial Indonesia Tbk 05 Oktober 2017 
21 BELL PT Trisula Textile Industries Tbk 03 Oktober 2017 
22 NASA PT Ayana Land International Tbk 07 Agustus 2017 
23 MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk 12 Juli 2017 
24 MPOW PT Megapower Makmur Tbk 05 Juli 2017 
25 MABA PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 22 Juni 2017 
26 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk 22 Juni 2017 
27 MAPB PT MAP Boga Adiprkasa Tbk 21 Juni 2017 
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28 WOOD PT Integra Indocabinet Tbk 21 Juni 2017 
 
Lanjutan tabel lampiran 2… 
29 HRTA PT Hartadinata Abadi Tbk 21 Juni 2017 
30 KMTR PT Kirana Megatara Tbk 19 Juni 2017 
31 FIRE PT Alfa Energi Investama Tbk 09 Juni 2017 
32 FINN PT First Indo American Leasing Tbk 08 Juni 2017 
33 TGRA PT Terregra Asia Energy 16 Mei 2017 
34 CSIS PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 10 Mei 2017 
35 MINA PT Sanurhasta Mitra Tbk 28 April 2017 
36 FORZ PT Forza Land Indonesia Tbk 28 April 2017 
37 ZONE PT Mega Perintis Tbk 12 Desember 2018 
38 URBN PT Urban Jakarta Propertindo Tbk 10 Desember 2018 
39 SOTS PT Satria Mega Kencana Tbk 10 Desember 2018 
40 LUCK PT Sentral Mitra Informatika Tbk 28 November 2018 
41 DIVA PT Distribusi Voucher Nusantara Tbk 27 November 2018 
42 POLA PT Pool Advista Finance Tbk 16 November 2018 
43 DEAL PT Dewata Freightinternational Tbk 09 November 2018 
44 SOSS PT Shield On Service Tbk 06 November 2018 
45 SATU PT Kota Satu Properti Tbk 05 November 2018 
46 YELO PT Yelooo Integra Datanet Tbk 29 Oktober 2018 
47 SKRN PT Superkrane Mitra Utama Tbk 11 Oktober 2018 
48 DUCK PT Jaya Bersama Indo Tbk 10 Oktober 2018 
49 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 10 Oktober 2018 
50 HKMU PT HK Metals Utama Tbk 09 Oktober 2018 
51 MPRO PT Propertindo Mulia Investama Tbk 09 Oktober 2018 
52 KPAS PT Cottonindo Ariesta Tbk 05 Oktober 2018 
53 SURE PT Super Energy Tbk 05 Oktober 2018 
54 SAPX PT Satria Antaran Prima Tbk 03 Oktober 2018 
55 CITY PT Natura City Developments Tbk 28 September 2018 
56 PANI PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 18 September 2018 
57 DIGI PT Arkadia Digital Media Tbk 18 September 2018 
58 MOLI PT Madusari Murni Indah Tbk 30 Agustus 2018 
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59 LAND PT Trimitra Propertindo Tbk 23 Agustus 2018 
 
Lanjutan tabel lampiran 2… 
60 ANDI PT Andira Argo Tbk  16 Agustus 2018 
61 FILM PT MD Pictures Tbk 07 Agustus 2018 
62 NFCX PT NFC Indonesia Tbk 12 Juli 2018 
63 MGRO PT Mahkota Group Tbk 12 Juli 2018 
64 NUSA PT Sinergi Megah Internusa Tbk 12 Juli 2018 
65 POLL PT Pollux Properti Indonesia Tbk 11 Juli 2018 
66 IPCC PT Indonesia Kendaraan Terminal Tbk 09 Juli 2018 
67 RISE PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk 09 Juli 2018 
68 BPTR PT Batavia Prosperindo Trans Tbk 09 Juli 2018 
69 TCPI PT Transcoal Pacific Tbk 06 Juli 2018 
70 MAPA PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk 05 Juli 2018 
71 TNCA PT Trimuda Nuansa Citra Tbk 28 Juni 2018 
72 MSIN PT MNC Studios International Tbk 08 Juni 2018 
73 SWAT PT Sriwahana Adityakarta Tbk 08 Juni 2018 
74 KPAL PT Steadfast Marine Tbk 08 Juni 2018 
75 TRUK PT Guna Timur Raya Tbk 23 Mei 2018 
76 HEAL PT Medikaloka Hermina Tbk 16 Mei 2018 
77 PRIM PT Royal Prima Tbk 15 Mei 2018 
78 SPTO PT Surya Pertiwi Tbk 14 Mei 2018 
79 BTPS 
PT Bank Tabungan Pensiunan 
Nasional Syariah Tbk 08 Mei 2018 
80 NICK PT Charnic Capital Tbk 02 Mei 2018 
81 DFAM PT Dafam Property Indonesia Tbk 27 April 2018 
82 GHON 
PT Gihon Telekomunikasi Indonesia 
Tbk 09 April 2018 
83 INPS PT Indah Prakasa Sentosa Tbk 06 April 2018 
84 JSKY PT Sky Energy Indonesia Tbk 28 Maret 2018 
85 HELI PT Jaya Trishindo Tbk 27 Maret 2018 
86 BOSS PT Borneo Olah Sarana Sukses Tbk 15 Febuari 2018 
87 LCKM PT LCK Global Kedaton Tbk 16 Januari 2018 
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Lampiran 3 
Tabulasi Underpricing  UNDP = Ln (P1-P0/P1)*100 
No Kode Saham Harga Ipo (Pi) 
Harga Pertama 
Listing (P0) 
Tingkat 
Underpricing 
1 BOGA 103 175 462.50 
2 PRDA 6,500 6,600 877.94 
3 PBSA 1200 1260 708.92 
4 WSBP 490 540 619.24 
5 CASA 130 220 485.98 
6 OASA 190 322 524.17 
7 DAYA 180 189 518.74 
8 SHIP 140 238 493.45 
9 MARI 750 770 661.87 
10 MTRA 185 214 521.49 
11 ARTO 132 173 487.52 
12 PCAR 150 254 500.39 
13 IPCM 380 402 593.75 
14 CAMP 330 494 579.61 
15 JMAS 140 238 493.45 
16 PBID 850 880 674.41 
17 WEGE 290 296 566.64 
18 MCAS 1385 2070 723.27 
19 MTWI 100 170 459.51 
20 KIOS 300 450 570.04 
21 BELL 150 179 500.39 
22 NASA 103 175 462.50 
23 MARK 250 374 551.75 
24 MPOW 200 340 529.33 
25 MABA 112 190 470.95 
26 HOKI 310 342 573.33 
27 MAPB 1680 2520 742.60 
28 WOOD 260 280 555.68 
29 HRTA 300 332 570.04 
30 KMTR 458 685 612.47 
31 FIRE 500 750 621.26 
32 FINN 105 178 464.44 
33 TGRA 200 340 529.33 
80 
 
 
 
Lanjutan tabel lampiran 3… 
34 CSIS 300 450 570.04 
35 MINA 105 178 464.44 
36 FORZ 220 330 538.91 
37 ZONE 298 446 569.37 
38 URBN 1200 1800 708.92 
39 SOTS 165 280 509.99 
40 LUCK 286 428 565.25 
41 DIVA 2950 3280 798.92 
42 POLA 135 228 489.78 
43 DEAL 150 254 500.39 
44 SOSS 276 414 561.68 
45 SATU 117 198 475.36 
46 YELO 376 560 592.69 
47 SKRN 700 1050 654.97 
48 DUCK 505 755 622.26 
49 GOOD 1285 1925 715.77 
50 HKMU 230 344 543.37 
51 MPRO 110 187 469.13 
52 KPAS 168 284 511.80 
53 SURE 155 262 503.70 
54 SAPX 250 374 551.75 
55 CITY 120 204 477.91 
56 PANI 108 183 467.28 
57 DIGI 200 340 529.33 
58 MOLI 580 870 636.13 
59 LAND 390 585 596.36 
60 ANDI 200 340 529.33 
61 FILM 210 314 534.23 
62 NFCK 1850 2770 752.24 
63 MGRO 225 338 541.16 
64 NUSA 150 254 500.39 
65 POLL 615 920 642.00 
66 IPCC 1640 1715 740.18 
67 RISE 163 276 508.76 
68 BPTR 100 170 459.51 
69 TCPI 138 234 492.00 
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70 MAPA 2100 3150 764.92 
 
Lanjutan tabel lampiran 3… 
71 TNCA 150 254 500.39 
72 MSIN 500 525 621.26 
73 SWAT 160 272 506.89 
74 KPAL 115 195 473.62 
75 TRUK 230 344 543.37 
76 HEAL 3700 3170 821.58 
77 PRIM 500 750 621.26 
78 SPTO 1160 1190 705.53 
79 BTPS 975 1460 688.14 
80 NICK 200 340 529.33 
81 DFAM 115 195 473.62 
82 GHON 1170 1755 706.39 
83 INPS 276 414 561.68 
84 JSKY 400 600 598.90 
85 HELI 110 187 469.13 
86 BOSS 400 600 598.90 
87 LCKM 208 312 533.27 
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Lampiran 4 
Tabulasi Ukuran Perusahaan 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
TOTAL ASET 
LN TOTAL 
ASET 
1 BOGA 431,921,000,000 26.79 
2 PRDA 1,824,046,090,679 28.23 
3 PBSA 847,811,330,225 27.47 
4 WSBP 13,734,267,485,212 30.25 
5 CASA 3,736,397,606,534 28.95 
6 OASA 50,764,916,609 24.65 
7 DAYA 199,332,019,000 26.02 
8 SHIP 3,736,297,606,534 28.95 
9 MARI 210,859,583,120 26.07 
10 MTRA 259,288,439,966 26.28 
11 ARTO 774,779,064,971 27.38 
12 PCAR 140,807,574,026 25.67 
13 IPCM 1,356,347,770,000 27.94 
14 CAMP 1,211,184,522,273 27.82 
15 JMAS 166,267,402,985 25.84 
16 PBID 1,823,684,761,000 28.23 
17 WEGE 4,607,728,182,813 29.16 
18 MCAS 568,397,002,684 27.07 
19 MTWI 299,616,149,119 26.43 
20 KIOS 249,610,875,205 26.24 
21 BELL 4,659,700,000,000 29.17 
22 NASA 1,300,258,975,415 27.89 
23 MARK 227,599,575,294 26.15 
24 MPOW 332,451,085,000 26.53 
25 MABA 2,346,080,331,471 28.48 
26 HOKI 576,963,542,579 27.08 
27 MAPB 1,496,858,000,000 28.03 
28 WOOD 3,843,002,133,341 28.98 
29 HRTA 1,418,000,000,000 27.98 
30 KMTR 3,556,855,509,481 28.90 
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Lanjutan tabel lampiran 4… 
31 FIRE 457,422,862,654 26.85 
32 FINN 1,128,417,788,417 27.75 
33 TGRA 390,426,242,724 26.69 
34 CSIS 334,893,195,357 26.54 
35 MINA 126,101,206,934 25.56 
36 FORZ 616,112,471,526 27.15 
37 ZONE 39,843,798,462 24.41 
38 URBN 1,622,298,113,795 28.11 
39 SOTS 456,364,400,851 26.85 
40 LUCK 148,201,761,019 25.72 
41 DIVA 855,696,370,699 27.48 
42 POLA 443,590,831,858 26.82 
43 DEAL 250,166,940,746 26.25 
44 SOSS 211,457,208,414 26.08 
45 SATU 313,061,203,474 26.47 
46 YELO 85,795,473,316 25.18 
47 SKRN 1,583,586,778,555 28.09 
48 DUCK 1,047,678,119,105 27.68 
49 GOOD 4,212,408,305,683 29.07 
50 HKMU 1,533,329,978,372 28.06 
51 MPRO 2,050,319,647,000 28.35 
52 KPAS 230,724,365,283 26.16 
53 SURE 567,535,611,311 27.06 
54 SAPX 97,553,402,678 25.30 
55 CITY 924,946,714,627 27.55 
56 PANI 149,593,161,546 25.73 
57 DIGI 39,871,224,745 24.41 
58 MOLI 1,868,245,599,000 28.26 
59 LAND 686,389,440,336 27.25 
60 ANDI 539,805,449,943 27.01 
61 FILM 686,389,440,336 27.25 
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62 NFCX 521,611,987,032 26.98 
 
Lanjutan tabel lampiran 4… 
63 MGRO 1,078,147,667,948 27.71 
64 NUSA 820,289,375,830 27.43 
65 POLL 4,924,266,692,249 29.23 
66 IPCC 1,255,245,127,000 27.86 
67 RISE 2,363,397,916,157 28.49 
68 BPTR 548,878,000,000 27.03 
69 TCPI 2,755,731,000,000 28.64 
70 MAPA 3,645,000,000,000 28.92 
71 TNCA 46,878,125,128 24.57 
72 MSIN 1,952,219,000,000 28.30 
73 SWAT 550,572,793,185 27.03 
74 KPAL 753,736,481,783 27.35 
75 TRUK 94,392,166,037 25.27 
76 HEAL 4,171,207,000,000 29.06 
77 PRIM 891,454,465,486 27.52 
78 SPTO 2,479,709,879,330 28.54 
79 BTPS 12,039,275,000,000 30.12 
80 NICK 92,071,498,469 25.25 
81 DFAM 335,598,556,390 26.54 
82 GHON 485,156,762,000 26.91 
83 INPS 480,292,318,443 26.90 
84 JSKY 567,956,245,715 27.07 
85 HELI 264,566,083,938 26.30 
86 BOSS 536,867,715,737 27.01 
87 LCKM 143,302,214,511 25.69 
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Lampiran 5 
Tabulasi Reputasi Underwriter 
 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
REPUTASI UNDERWRITER 
1 BOGA 0 
2 PRDA 1 
3 PBSA 1 
4 WSBP 1 
5 CASA 1 
6 OASA 0 
7 DAYA 0 
8 SHIP 0 
9 MARI 0 
10 MTRA 0 
11 ARTO 0 
12 PCAR 0 
13 IPCM 1 
14 CAMP 1 
15 JMAS 1 
16 PBID 1 
17 WEGE 1 
18 MCAS 1 
19 MTWI 1 
20 KIOS 1 
21 BELL 1 
22 NASA 0 
23 MARK 0 
24 MPOW 0 
25 MABA 1 
26 HOKI 1 
27 MAPB 0 
28 WOOD 0 
29 HRTA 1 
30 KMTR 1 
31 FIRE 1 
32 FINN 0 
33 TGRA 1 
34 CSIS 0 
35 MINA 0 
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36 FORZ 1 
 
Lanjutan tabel lampiran 5… 
37 ZONE 1 
38 URBN 1 
39 SOTS 0 
40 LUCK 0 
41 DIVA 1 
42 POLA 0 
43 DEAL 0 
44 SOSS 1 
45 SATU 1 
46 YELO 1 
47 SKRN 1 
48 DUCK 1 
49 GOOD 1 
50 HKMU 1 
51 MPRO 1 
52 KPAS 0 
53 SURE 0 
54 SAPX 0 
55 CITY 1 
56 PANI 0 
57 DIGI 0 
58 MOLI 0 
59 LAND 0 
60 ANDI 0 
61 FILM 0 
62 NFCX 1 
63 MGRO 0 
64 NUSA 0 
65 POLL 0 
66 IPCC 1 
67 RISE 1 
68 BPTR 0 
69 TCPI 0 
70 MAPA 1 
71 TNCA 0 
72 MSIN 1 
73 SWAT 0 
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74 KPAL 0 
75 TRUK 0 
 
Lanjutan tabel lampiran 5… 
76 HEAL 1 
77 PRIM 0 
78 SPTO 1 
79 BTPS 1 
80 NICK 1 
81 DFAM 1 
82 GHON 1 
83 INPS 0 
84 JSKY 1 
85 HELI 0 
86 BOSS 1 
87 LCKM 1 
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Lampiran 6 
Tabulasi Retensi Kepemilikan 
 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
SAHAM 
PEMILIK 
LAMA 
TOTAL SAHAM 
DITEMPATKAN DAN 
DISETOR PENUH 
RETENSI 
KEPEMILIKAN 
1 BOGA 2,000,000,000 3,800,000,000 0.5263 
2 PRDA 750,000,000 937500000 0.8000 
3 PBSA 1,200,000,000 1,500,000,000 0.8000 
4 WSBP 15,816,694,534 26,361,157,534 0.6000 
5 CASA 6,050,000,000 11,550,000,000 0.5238 
6 OASA 198,600,000 358,600,000 0.5538 
7 DAYA 1,600,398,000 2,078,439,000 0.7700 
8 SHIP 2,000,000,000 2,500,000,000 0.8000 
9 MARI 420,211,500 525,264,400 0.8000 
10 MTRA 600,000,000 770,000,000 0.7792 
11 ARTO 952,937,500 1,206,250,000 0.7900 
12 PCAR 700,000,000 1,166,666,700 0.6000 
13 IPCM 4,069,304,600 5,284,811,100 0.7700 
14 CAMP 5,000,000,000 5,885,000,000 0.8496 
15 JMAS 600,000,000 1,000,000,000 0.6000 
16 PBID 1,500,000,000 1,875,000,000 0.8000 
17 WEGE 6,700,000,000 9,572,000,000 0.7000 
18 MCAS 650,950,000 867,933,300 0.7500 
19 MTWI 1,215,819,116 1,525,819,116 0.7968 
20 KIOS 500,000,000 650,000,000 0.7692 
21 BELL 1,150,000,000 1,450,000,000 0.7931 
22 NASA 8,001,000,000 11,001,000,000 0.7273 
23 MARK 600,000,062 760,000,062 0.7895 
24 MPOW 571,897,053 816,997,053 0.7000 
25 MABA 4,740,000,000 5,214,000,000 0.9091 
26 HOKI 1,650,000,000 2,350,000,000 0.7021 
27 MAPB 2,148,748,900 2,170,922,900 0.9898 
28 WOOD 5,000,000,000 6,250,000,000 0.8000 
29 HRTA 3,500,000,000 4,605,262,400 0.7600 
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Lanjutan tabel lampiran 6… 
30 KMTR 6,530,500,000 7,682,950,000 0.8500 
31 FIRE 1,000,000,000 1,300,000,000 0.7692 
32 FINN 1,094,225,000 2,188,500,000 0.5000 
33 TGRA 2,200,000,000 2,750,000,000 0.8000 
34 CSIS 1,100,000,000 1,307,000,000 0.8416 
35 MINA 1,050,000,000 1,312,500,000 0.8000 
36 FORZ 1,250,000,000 1,562,500,000 0.8000 
37 ZONE 600,000,000 797,000,000 0.7528 
38 URBN 2,561,410,000 3,203,660,000 0.7995 
39 SOTS 600,000,000 1,000,000,000 0.6000 
40 LUCK 417,997,800 715,749,640 0.5840 
41 DIVA 250,000,000 714,285,700 0.3500 
42 POLA 2,544,600,000 3,344,600,000 0.7608 
43 DEAL 820,000,000 1,120,000,000 0.7321 
44 SOSS 500,000,000 650,000,000 0.7692 
45 SATU 750,000,000 1,250,000,000 0.6000 
46 YELO 250,000,000 380,000,000 0.6579 
47 SKRN 1,200,000,000 1,500,000,000 0.8000 
48 DUCK 770,000,000 1,283,330,000 0.6000 
49 GOOD 7,344,580,291 7,379,580,291 0.9953 
50 HKMU 2,200,010,000 3,221,750,000 0.6829 
51 MPRO 8,450,000,000 9,942,500,000 0.8499 
52 KPAS 500,000,000 768,000,000 0.6510 
53 SURE 960,000,000 2,497,576,771 0.3844 
54 SAPX 400,000,000 833,333,300 0.4800 
55 CITY 2,800,000,000 5,400,000,000 0.5185 
56 PANI 260,000,000 410,000,000 0.6341 
57 DIGI 175,000,000 337,000,000 0.5193 
58 MOLI 1,983,888,498 233,488,498 8.4967 
59 LAND 2,019,320,000 2,792,620,000 0.7231 
60 ANDI 1,370,000,000 1,870,000,000 0.7326 
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61 FILM 8,084,400,000 9,511,217,000 0.8500 
 
Lanjutan tabel lampiran 6… 
62 NFCX 500,000,000 666,667,500 0.7500 
63 MGRO 2,814,750,000 3,870,281,800 0.7273 
64 NUSA 6,500,000,000 7,700,000,000 0.8442 
65 POLL 7,071,000,000 8,318,823,600 0.8500 
66 IPCC 1,309,237,120 1,818,384,820 0.7200 
67 RISE 8,450,000,000 9,950,000,000 0.8492 
68 BPTR 1,150,000,000 1,550,000,000 0.7419 
69 TCPI 4,000,000,000 5,000,000,000 0.8000 
70 MAPA 2,380,000,000 2,992,920,000 0.7952 
71 TNCA 221,640,000 421,640,000 0.5257 
72 MSIN 3,642,000,000 5,358,060,000 0.6797 
73 SWAT 2,355,000,000 3,019,200,000 0.7800 
74 KPAL 642,167,000 992,170,000 0.6472 
75 TRUK 285,000,000 435,000,000 0.6552 
76 HEAL 2,526,890,000 2,878,270,800 0.8779 
77 PRIM 2,191,680,000 3,392,080,000 0.6461 
78 SPTO 2,000,000,000 2,700,000,000 0.7407 
79 BTPS 6,856,293,000 7,703,700,000 0.8900 
80 NICK 451,150,000 651,150,000 0.6929 
81 DFAM 1,200,000,000 1,600,000,000 0.7500 
82 GHON 397,118,000 550,000,000 0.7220 
83 INPS 500,000,000 650,000,000 0.7692 
84 JSKY 813,014,000 1,016,270,000 0.8000 
85 HELI 569,000,000 819,000,000 0.6947 
86 BOSS 1,000,000,000 1,400,000,000 0.7143 
87 LCKM 800,000,000 1,000,000,000 0.8000 
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Lampiran 7 
Tabulasi Waktu Penawaran 
 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
MASA 
PENAWARAN 
PERDANA 
TANGGAL 
PENCATATAN 
WAKTU 
PENAWARAN 
1 BOGA 13 Desember 2016 19 Desember 2016 7 
2 PRDA 
30 November dan 
1-2 Desember 2016 
07 Desember 2016 8 
3 PBSA 
19-21 September 
2016 
28 September 2016 10 
4 WSBP 
9-14 September 
2016 
20 September 2016 20 
5 CASA 
29 Juni- 12 Juli 
2016 
19 Juli 2016 21 
6 OASA 
30 Jun, 1 Juli dan 
11 Juli 2016 
18 Juli 2016 19 
7 DAYA 17-21 Juni 2016 28 Juni 2016 12 
8 SHIP 8-10 Juni 2016 16 Juni 2016 9 
9 MARI 2-4 Febuari 2016 11 Febuari 2016 10 
10 MTRA 1-3 Febuari 2016 10 Febuari 2016 10 
11 ARTO 4-6 Januari 2016 12 Januari 2016 9 
12 PCAR 22 Desember 2017 29 Desember 2017 8 
13 IPCM 
18-19 Desember 
2017 
22 Desember 2017 5 
14 CAMP 
8-12 Desember 
2017 
19 Desember 2017 12 
15 JMAS 13 Desember 2017 18 Desember 2017 6 
16 PBID 6-7 Desember 2017 13 Desember 2017 8 
17 WEGE 
22-24 Novembe 
2017 
30 November 2017 9 
18 MCAS 
26-27 Oktober 
2017 
01 November 2017 7 
19 MTWI 2-4 Oktober 2017 11 Oktober 2017 10 
20 KIOS 
26-28 September 
2017 
05 Oktober 2017 10 
21 BELL 
26-28 September 
2017 
03 Oktober 2017 8 
22 NASA 2 Agustus 2017 07 Agustus 2017 6 
23 MARK 3-5 Juli 2017 12 Juli 2017 10 
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Lanjutan tabel lampiran 7… 
24 MPOW 20-22 Juni 2017 05 Juli 2017 16 
25 MABA 19 Juni 2017 22 Juni 2017 4 
26 HOKI 15-16 Juni 2017 22 Juni 2017 8 
27 MAPB 15-16 Juni 2017 21 Juni 2017 7 
28 WOOD 15-16 Juni 2017 21 Juni 2017 7 
29 HRTA 13-15 Juni 21 Juni 2017 9 
30 KMTR 13-14 Juni 2017 19 Juni 2017 7 
31 FIRE 31 Mei-5 Juni 2017 09 Juni 2017 10 
32 FINN 2 Dan 5 Juni 2017 08 Juni 2017 7 
33 TGRA 3-9 Mei 2017 16 Mei 2017 14 
34 CSIS 3-5 Mei 2017 10 Mei 2017 8 
35 MINA 25 April 2017 28 April 2017 4 
36 FORZ 20-21 April 2017 28 April 2017 9 
37 ZONE 6-7 Desember 2018 12 Desember 2018 7 
38 URBN 3 Desember 2018 10 Desember 2018 8 
39 SOTS 3-4 Desember 2018 10 Desember 2018 8 
40 LUCK 
22-23 November 
2018 
28 November 2018 7 
41 DIVA 
21-23 November 
2018 
27 November 2018 7 
42 POLA 
9-12 November 
2018 
16 November 2018 8 
43 DEAL 
2 Dan 5 November 
2018 
09 November 2018 8 
44 SOSS 
29-30 Oktober 
2018 
06 November 2018 9 
45 SATU 
29-30 Oktober 
2018 
05 November 2018 8 
46 YELO 
18-22 Oktober 
2018 
29 Oktober 2018 12 
47 SKRN 2-5 Oktober 2018 11 Oktober 2018 10 
48 DUCK 1-5 Oktober 2018 10 Oktober 2018 10 
49 GOOD 2-4 Oktober 2018 10 Oktober 2018 9 
50 HKMU 1-3 Oktober 2018 09 Oktober 2018 9 
51 MPRO 2-4 Oktober 2018 09 Oktober 2018 8 
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Lanjutan tabel lampiran 7… 
52 KPAS 
28 September dan 1 
Oktober 2018 
05 Oktober 2018 8 
53 SURE 
28 September- 1 
Oktober 2018 
05 Oktober 2018 8 
54 SAPX 27 September 2018 03 Oktober 2018 7 
55 CITY 
21-24 September 
2018 
28 September 2018 8 
56 PANI 
10 dan 12 
September 2018 
18 September 2018 9 
57 DIGI 
12-13 September 
2018 
18 September 2018 7 
58 MOLI 24 Agustus 2018 30 Agustus 2018 7 
59 LAND 
10-14 Agustus 
2018 
23 Agustus 2018 14 
60 ANDI 13 Agustus 2018 16 Agustus 2018 4 
61 FILM 26-31 Juli 2018 07 Agustus 2018 13 
62 NFCX 3-5 Juli 2018 12 Juli 2018 10 
63 MGRO 3-9 Juli 2018 12 Juli 2018 10 
64 NUSA 3-5 Juli 2018 12 Juli 2018 10 
65 POLL 3-5 Juli 2018 11 Juli 2018 9 
66 IPCC 2-3 Juli 2018 09 Juli 2018 8 
67 RISE 2-4 Juli 2018 09 Juli 2018 8 
68 BPTR 2-4 Juli 2018 09 Juli 2018 8 
69 TCPI 29 Juni-2 Juli 2018 06 Juli 2018 8 
70 MAPA 29 Juni-2 Juli 2018 05 Juli 2018 7 
71 TNCA 
22 dan 25 Juni 
2018 
28 Juni 2018 7 
72 MSIN 30 Mei-4 Juni 2018 08 Juni 2018 10 
73 SWAT 4 Juni 2018 08 Juni 2018 5 
74 KPAL 5 Juni 2018 08 Juni 2018 4 
75 TRUK 14-16 Mei 2018 23 Mei 2018 10 
76 HEAL 8,9,11 Mei 2018 16 Mei 2018 9 
77 PRIM 8-9 Mei 2018 15 Mei 2018 8 
78 SPTO 4-8 Mei 2018 14 Mei 2018 11 
79 BTPS 27-30 April dan 2 08 Mei 2018 12 
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Lanjutan tabel lampiran 7… 
80 NICK 24-25 April 2018 02 Mei 2018 9 
81 DFAM 18-20 April 2018 27 April 2018 10 
82 GHON 
28 Maret-3 April 
2018 
09 April 2018 13 
83 INPS 2-3 April 2018 06 April 2018 5 
84 JSKY 15-21 Maret 2018 28 Maret 2018 14 
85 HELI 19-20 Maret 2018 27 Maret 2018 9 
86 BOSS 9-12 Febuari 2018 15 Febuari 2018 7 
87 LCKM 3-9 Januari 2018 16 Januari 2018 14 
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Lampiran 8 
Tabulasi Persentase Saham Yang Ditawarkan 
 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
JUMLAH 
SAHAM YANG 
DITAWARKAN 
TOTAL SAHAM YANG 
DITERBITKAN 
FREE 
FLOAT 
1 BOGA 1,800,000,000 8,000,000,000 0.23 
2 PRDA 187,500,000 3,000,000,000 0.06 
3 PBSA 300,000,000 4,800,000,000 0.06 
4 WSBP 10,544,463,000 63,266,778,136 0.17 
5 CASA 5,500,000,000 24,200,000,000 0.23 
6 OASA 160,000,000 1,000,000,000 0.16 
7 DAYA 478,041,000 6,401,592,000 0.07 
8 SHIP 500,000,000 5,000,000,000 0.10 
9 MARI 105,052,900 1,800,000,000 0.06 
10 MTRA 170,000,000 2,400,000,000 0.07 
11 ARTO 241,250,000 3,500,000,000 0.07 
12 PCAR 466,666,700 2,500,000,000 0.19 
13 IPCM 1,215,506,500 15,000,000,000 0.08 
14 CAMP 885,000,000 20,000,000,000 0.04 
15 JMAS 400,000,000 2,400,000,000 0.17 
16 PBID 375,000,000 6,000,000,000 0.06 
17 WEGE 2,872,000,000 12,000,000,000 0.24 
18 MCAS 216,983,300 2,603,800,000 0.08 
19 MTWI 310,000,000 4,863,000,000 0.06 
20 KIOS 150,000,000 2,000,000,000 0.08 
21 BELL 300,000,000 2,000,000,000 0.15 
22 NASA 3,000,000,000 32,000,000,000 0.09 
23 MARK 160,000,000 2,400,000,248 0.07 
24 MPOW 245,100,000 1,335,000,000 0.18 
25 MABA 474,000,000 18,960,000,000 0.03 
26 HOKI 700,000,000 6,598,888,880 0.11 
27 MAPB 22,174,000 6,868,800,000 0.00 
28 WOOD 1,250,000,000 20,000,000,000 0.06 
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29 HRTA 1,105,262,400 14,000,000,000 0.08 
 
Lanjutan tabel lampiran 8… 
30 KMTR 1,152,450,000 25,000,000,000 0.05 
31 FIRE 300,000,000 4,000,000,000 0.08 
32 FINN 766,000,000 4,500,000,000 0.17 
33 TGRA 550,000,000 8,800,000,000 0.06 
34 CSIS 207,000,000 4,400,000,000 0.05 
35 MINA 262,500,000 4,200,000,000 0.06 
36 FORZ 312,500,000 5,000,000,000 0.06 
37 ZONE 197,000,000 2,400,000,000 0.08 
38 URBN 360,000,000 10,245,640,000 0.04 
39 SOTS 400,000,000 2,400,000,000 0.17 
40 LUCK 154,601,900 1,671,991,200 0.09 
41 DIVA 214,285,700 2,000,000,000 0.11 
42 POLA 800,000,000 10,176,400,000 0.08 
43 DEAL 300,000,000 3,280,000,000 0.09 
44 SOSS 150,000,000 2,000,000,000 0.08 
45 SATU 500,000,000 3,000,000,000 0.17 
46 YELO 130,000,000 920,000,000 0.14 
47 SKRN 300,000,000 4,800,000,000 0.06 
48 DUCK 513,330,000 3,000,000,000 0.17 
49 GOOD 35,000,000 20,000,000,000 0.00 
50 HKMU 1,021,740,000 8,800,040,000 0.12 
51 MPRO 1,492,500,000 30,000,000,000 0.05 
52 KPAS 268,000,000 2,000,000,000 0.13 
53 SURE 240,000,000 3,840,000,000 0.06 
54 SAPX 433,333,300 1,600,000,000 0.27 
55 CITY 2,600,000,000 11,200,000,000 0.23 
56 PANI 150,000,000 1,000,000,000 0.15 
57 DIGI 150,000,000 700,000,000 0.21 
58 MOLI 351,000,000 7,500,000,000 0.05 
59 LAND 773,300,000 8,000,000,000 0.10 
60 ANDI 500,000,000 4,000,000,000 0.13 
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61 FILM 1,307,770,000 20,000,000,000 0.07 
 
Lanjutan tabel lampiran 8… 
62 NFCX 166,667,500 2,000,000,000 0.08 
63 MGRO 703,688,000 11,259,000,000 0.06 
64 NUSA 1,200,000,000 20,000,000,000 0.06 
65 POLL 1,247,823,600 28,284,000,000 0.04 
66 IPCC 509,147,700 5,000,000,000 0.10 
67 RISE 1,500,000,000 15,000,000,000 0.10 
68 BPTR 400,000,000 4,600,000,000 0.09 
69 TCPI 1,000,000,000 10,000,000,000 0.10 
70 MAPA 427,560,000 5,000,000,000 0.09 
71 TNCA 200,000,000 880,000,000 0.23 
72 MSIN 1,560,000,000 8,887,920,000 0.18 
73 SWAT 664,200,000 8,000,000,000 0.08 
74 KPAL 350,003,000 2,250,000,000 0.16 
75 TRUK 150,000,000 1,140,000,000 0.13 
76 HEAL 351,380,800 10,000,000,000 0.04 
77 PRIM 1,200,000,000 8,768,320,000 0.14 
78 SPTO 700,000,000 8,000,000,000 0.09 
79 BTPS 770,370,000 27,500,000,000 0.03 
80 NICK 200,000,000 1,800,000,000 0.11 
81 DFAM 400,000,000 4,800,000,000 0.08 
82 GHON 152,882,000 950,000,000 0.16 
83 INPS 150,000,000 2,000,000,000 0.08 
84 JSKY 203,256,000 3,250,000,000 0.06 
85 HELI 250,000,000 2,200,000,000 0.11 
86 BOSS 400,000,000 4,000,000,000 0.10 
87 LCKM 200,000,000 3,200,000,000 0.06 
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Lampiran 9 
Tabulasi Kapitalisasi Pasar 
 
NO 
KODE 
SAHAM 
HARGA PASAR 
PENUTUPAN 
SAAT LISTING 
TOTAL 
JUMLAH 
SAHAM 
LN 
KAPITALISASI 
PASAR 
1 BOGA 175 3,800,000,000 27.22 
2 PRDA 6,600 937,500,000 29.45 
3 PBSA 1,260 1,500,000,000 28.27 
4 WSBP 540 26,361,157,534 30.29 
5 CASA 220 11,550,000,000 28.56 
6 OASA 322 358,600,000 25.47 
7 DAYA 189 2,078,439,000 26.70 
8 SHIP 238 2,500,000,000 27.11 
9 MARI 770 525,264,400 26.73 
10 MTRA 214 770,000,000 25.83 
11 ARTO 173 1,194,187,500 26.05 
12 PCAR 254 1,166,666,700 26.41 
13 IPCM 402 5,284,811,100 28.38 
14 CAMP 494 5,885,000,000 28.70 
15 JMAS 238 1,000,000,000 26.20 
16 PBID 880 1,875,000,000 28.13 
17 WEGE 296 9,572,000,000 28.67 
18 MCAS 2,070 867,933,300 28.22 
19 MTWI 170 1,525,819,116 26.28 
20 KIOS 450 650,000,000 26.40 
21 BELL 179 1,450,000,000 26.28 
22 NASA 175 11,001,000,000 28.29 
23 MARK 374 760,000,062 26.37 
24 MPOW 340 816,997,053 26.35 
25 MABA 190 5,925,000,000 27.75 
26 HOKI 342 2,350,000,000 27.41 
27 MAPB 2,520 2,170,922,900 29.33 
28 WOOD 280 6,250,000,000 28.19 
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29 HRTA 332 4,605,262,400 28.06 
 
Lanjutan tabel lampiran 9… 
30 KMTR 685 7,682,950,000 29.29 
31 FIRE 750 1,300,000,000 27.61 
32 FINN 178 1,860,225,000 26.53 
33 TGRA 340 2,750,000,000 27.56 
34 CSIS 450 1,307,000,000 27.10 
35 MINA 178 1,312,500,000 26.18 
36 FORZ 330 1,562,500,000 26.97 
37 ZONE 446 797,000,000 26.60 
38 URBN 1,800 3,203,660,000 29.38 
39 SOTS 280 1,000,000,000 26.36 
40 LUCK 428 715,749,640 26.45 
41 DIVA 3,280 714,285,700 28.48 
42 POLA 228 2,722,910,000 27.15 
43 DEAL 254 1,120,000,000 26.37 
44 SOSS 414 650,000,000 26.32 
45 SATU 198 1,250,000,000 26.23 
46 YELO 560 380,000,000 26.08 
47 SKRN 1,050 1,500,000,000 28.09 
48 DUCK 755 1,283,330,000 27.60 
49 GOOD 1,925 7,379,580,291 30.28 
50 HKMU 344 3,221,750,000 27.73 
51 MPRO 187 9,942,500,000 28.25 
52 KPAS 284 768,000,000 26.11 
53 SURE 262 1,497,576,771 26.70 
54 SAPX 374 833,333,300 26.47 
55 CITY 204 5,400,000,000 27.73 
56 PANI 183 410,000,000 25.04 
57 DIGI 340 325,000,000 25.43 
58 MOLI 870 2,334,888,498 28.34 
59 LAND 585 2,792,620,000 28.12 
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60 ANDI 340 1,870,000,000 27.18 
61 FILM 314 9,511,217,000 28.73 
 
Lanjutan tabel lampiran 9… 
62 NFCX 2,770 666,667,500 28.24 
63 MGRO 338 3,518,438,000 27.80 
64 NUSA 254 7,700,000,000 28.30 
65 POLL 920 8,318,823,600 29.67 
66 IPCC 1,715 1,818,384,820 28.77 
67 RISE 276 9,950,000,000 28.64 
68 BPTR 170 1,550,000,000 26.30 
69 TCPI 234 5,000,000,000 27.79 
70 MAPA 3,150 2,850,400,000 29.83 
71 TNCA 254 421,640,000 25.40 
72 MSIN 525 5,202,000,000 28.64 
73 SWAT 272 3,019,200,000 27.43 
74 KPAL 195 992,170,000 25.99 
75 TRUK 344 435,000,000 25.73 
76 HEAL 3,170 2,973,000,000 29.87 
77 PRIM 750 3,392,080,000 28.56 
78 SPTO 1,190 2,700,000,000 28.80 
79 BTPS 1,460 7,626,663,000 30.04 
80 NICK 340 651,150,000 26.12 
81 DFAM 195 1,600,000,000 26.47 
82 GHON 1,755 550,000,000 27.60 
83 INPS 414 650,000,000 26.32 
84 JSKY 600 1,016,270,000 27.14 
85 HELI 187 819,000,000 25.75 
86 BOSS 600 1,400,000,000 27.46 
87 LCKM 312 1,000,000,000 26.47 
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Lampiran 10 
Data Variabel 
 
NO 
KODE 
SAHAM 
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 
1 BOGA 462.50 26.79 0 0.5263 7 0.23 27.22 
2 PRDA 877.94 28.23 1 0.8000 8 0.06 29.45 
3 PBSA 708.92 27.47 1 0.8000 10 0.06 28.27 
4 WSBP 619.24 30.25 1 0.6000 20 0.17 30.29 
5 CASA 485.98 28.95 1 0.5238 21 0.23 28.56 
6 OASA 524.17 24.65 0 0.5538 19 0.16 25.47 
7 DAYA 518.74 26.02 0 0.7700 12 0.07 26.70 
8 SHIP 493.45 28.95 0 0.8000 9 0.10 27.11 
9 MARI 661.87 26.07 0 0.8000 10 0.06 26.73 
10 MTRA 521.49 26.28 0 0.7792 10 0.07 25.83 
11 ARTO 487.52 27.38 0 0.7900 9 0.07 26.05 
12 PCAR 500.39 25.67 0 0.6000 8 0.19 26.41 
13 IPCM 593.75 27.94 1 0.7700 5 0.08 28.38 
14 CAMP 579.61 27.82 1 0.8496 12 0.04 28.70 
15 JMAS 493.45 25.84 1 0.6000 6 0.17 26.20 
16 PBID 674.41 28.23 1 0.8000 8 0.06 28.13 
17 WEGE 566.64 29.16 1 0.7000 9 0.24 28.67 
18 MCAS 723.27 27.07 1 0.7500 7 0.08 28.22 
19 MTWI 459.51 26.43 1 0.7968 10 0.06 26.28 
20 KIOS 570.04 26.24 1 0.7692 10 0.08 26.40 
21 BELL 500.39 29.17 1 0.7931 8 0.15 26.28 
22 NASA 462.50 27.89 0 0.7273 6 0.09 28.29 
23 MARK 551.75 26.15 0 0.7895 10 0.07 26.37 
24 MPOW 529.33 26.53 0 0.7000 16 0.18 26.35 
25 MABA 470.95 28.48 1 0.9091 4 0.03 27.75 
26 HOKI 573.33 27.08 1 0.7021 8 0.11 27.41 
27 MAPB 742.60 28.03 0 0.9898 7 0.00 29.33 
28 WOOD 555.68 28.98 0 0.8000 7 0.06 28.19 
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Lanjutan tabel lampiran 10… 
29 HRTA 570.04 27.98 1 0.7600 9 0.08 28.06 
30 KMTR 612.47 28.90 1 0.8500 7 0.05 29.29 
31 FIRE 621.26 26.85 1 0.7692 10 0.08 27.61 
32 FINN 464.44 27.75 0 0.5000 7 0.17 26.53 
33 TGRA 529.33 26.69 1 0.8000 14 0.06 27.56 
34 CSIS 570.04 26.54 0 0.8416 8 0.05 27.10 
35 MINA 464.44 25.56 0 0.8000 4 0.06 26.18 
36 FORZ 538.91 27.15 1 0.8000 9 0.06 26.97 
37 ZONE 569.37 24.41 1 0.7528 7 0.08 26.60 
38 URBN 708.92 28.11 1 0.7995 8 0.04 29.38 
39 SOTS 509.99 26.85 0 0.6000 8 0.17 26.36 
40 LUCK 565.25 25.72 0 0.5840 7 0.09 26.45 
41 DIVA 798.92 27.48 1 0.3500 7 0.11 28.48 
42 POLA 489.78 26.82 0 0.7608 8 0.08 27.15 
43 DEAL 500.39 26.25 0 0.7321 8 0.09 26.37 
44 SOSS 561.68 26.08 1 0.7692 9 0.08 26.32 
45 SATU 475.36 26.47 1 0.6000 8 0.17 26.23 
46 YELO 592.69 25.18 1 0.6579 12 0.14 26.08 
47 SKRN 654.97 28.09 1 0.8000 10 0.06 28.09 
48 DUCK 622.26 27.68 1 0.6000 10 0.17 27.60 
49 GOOD 715.77 29.07 1 0.9953 9 0.00 30.28 
50 HKMU 543.37 28.06 1 0.6829 9 0.12 27.73 
51 MPRO 469.13 28.35 1 0.8499 8 0.05 28.25 
52 KPAS 511.80 26.16 0 0.6510 8 0.13 26.11 
53 SURE 503.70 27.06 0 0.3844 8 0.06 26.70 
54 SAPX 551.75 25.30 0 0.4800 7 0.27 26.47 
55 CITY 477.91 27.55 1 0.5185 8 0.23 27.73 
56 PANI 467.28 25.73 0 0.6341 9 0.15 25.04 
57 DIGI 529.33 24.41 0 0.5193 7 0.21 25.43 
58 MOLI 636.13 28.26 0 8.4967 7 0.05 28.34 
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Lanjutan tabel lampiran 10… 
59 LAND 596.36 27.25 0 0.7231 14 0.10 28.12 
60 ANDI 529.33 27.01 0 0.7326 4 0.13 27.18 
61 FILM 534.23 27.25 0 0.8500 13 0.07 28.73 
62 NFCX 752.24 26.98 1 0.7500 10 0.08 28.24 
63 MGRO 541.16 27.71 0 0.7273 10 0.06 27.80 
64 NUSA 500.39 27.43 0 0.8442 10 0.06 28.30 
65 POLL 642.00 29.23 0 0.8500 9 0.04 29.67 
66 IPCC 740.18 27.86 1 0.7200 8 0.10 28.77 
67 RISE 508.76 28.49 1 0.8492 8 0.10 28.64 
68 BPTR 459.51 27.03 0 0.7419 8 0.09 26.30 
69 TCPI 492.00 28.64 0 0.8000 8 0.10 27.79 
70 MAPA 764.92 28.92 1 0.7952 7 0.09 29.83 
71 TNCA 500.39 24.57 0 0.5257 7 0.23 25.40 
72 MSIN 621.26 28.30 1 0.6797 10 0.18 28.64 
73 SWAT 506.89 27.03 0 0.7800 5 0.08 27.43 
74 KPAL 473.62 27.35 0 0.6472 4 0.16 25.99 
75 TRUK 543.37 25.27 0 0.6552 10 0.13 25.73 
76 HEAL 821.58 29.06 1 0.8779 9 0.04 29.87 
77 PRIM 621.26 27.52 0 0.6461 8 0.14 28.56 
78 SPTO 705.53 28.54 1 0.7407 11 0.09 28.80 
79 BTPS 688.14 30.12 1 0.8900 12 0.03 30.04 
80 NICK 529.33 25.25 1 0.6929 9 0.11 26.12 
81 DFAM 473.62 26.54 1 0.7500 10 0.08 26.47 
82 GHON 706.39 26.91 1 0.7220 13 0.16 27.60 
83 INPS 561.68 26.90 0 0.7692 5 0.08 26.32 
84 JSKY 598.90 27.07 1 0.8000 14 0.06 27.14 
85 HELI 469.13 26.30 0 0.6947 9 0.11 25.75 
86 BOSS 598.90 27.01 1 0.7143 7 0.10 27.46 
87 LCKM 533.27 25.69 1 0.8000 14 0.06 26.47 
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Lampiran 11 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Underpricing 87 459.51 877.94 571.8448 95.18575 
Ukuran Perusahaan 87 24.41 30.25 27.2125 1.28715 
Reputasi Underwriter 87 0 1 .53 .502 
Retensi Kepemilikan 87 .35 8.50 .8149 .84170 
Waktu Penawaran 87 4 21 9.10 3.137 
Free Float 87 .00 .27 .1030 .05746 
Kapitalisasi Pasar 87 25.04 30.29 27.4561 1.27150 
Valid N (listwise) 87     
 
Reputasi Underwriter 
 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 
Valid 
0 41 47.1 47.1 47.1 
1 46 52.9 52.9 100.0 
Total 87 100.0 100.0  
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Lampiran 12 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 87 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation 63.32018789 
Most Extreme Differences 
Absolute .054 
Positive .039 
Negative -.054 
Kolmogorov-Smirnov Z .502 
Asymp. Sig. (2-tailed) .963 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Uji multikolinieritas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
T Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Toleranc
e 
VIF 
1 
(Constant) -365.625 184.921  -1.977 .051   
Ukuran 
Perusahaan 
-39.011 9.499 -.528 -4.107 .000 .335 2.983 
Reputasi 
Underwriter 
34.548 15.763 .182 2.192 .031 .800 1.250 
Retensi 
Kepemilikan 
5.281 8.750 .047 .603 .548 .924 1.082 
Waktu Penawaran -1.026 2.331 -.034 -.440 .661 .937 1.067 
FREE -143.592 136.048 -.087 -1.055 .294 .820 1.219 
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Kapitalisasi Pasar 72.866 10.352 .973 7.039 .000 .289 3.457 
a. Dependent Variable: Underpricing 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -74.853 106.279  -.704 .483 
Ukuran Perusahaan -4.945 5.460 -.163 -.906 .368 
Reputasi Underwriter 15.169 9.059 .195 1.674 .098 
Retensi Kepemilikan -5.123 5.029 -.110 -1.019 .311 
Waktu Penawaran -.717 1.340 -.058 -.535 .594 
FREE -42.429 78.190 -.062 -.543 .589 
Kapitalisasi Pasar 9.689 5.950 .316 1.628 .107 
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Lampiran 13 
Hasil Uji Regresi Linier 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 434375.749 6 72395.958 16.797 .000
b
 
Residual 344812.373 80 4310.155   
Total 779188.122 86    
a. Dependent Variable: Underpricing 
b. Predictors: (Constant), Kapitalisasi Pasar, Waktu Penawaran, Retensi Kepemilikan, FREE, 
Reputasi Underwriter, Ukuran Perusahaan 
 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .747
a
 .557 .524 65.65177 
a. Predictors: (Constant), Kapitalisasi Pasar, Waktu Penawaran, 
Retensi Kepemilikan, FREE, Reputasi Underwriter, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Underpricing 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -365.625 184.921  -1.977 .051 
Ukuran Perusahaan -39.011 9.499 -.528 -4.107 .000 
Reputasi 
Underwriter 
34.548 15.763 .182 2.192 .031 
Retensi Kepemilikan 5.281 8.750 .047 .603 .548 
Waktu Penawaran -1.026 2.331 -.034 -.440 .661 
FREE -143.592 136.048 -.087 -1.055 .294 
Kapitalisasi Pasar 72.866 10.352 .973 7.039 .000 
a. Dependent Variable: Underpricing 
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